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Szanowni Pa stwo,

mamy przyjemno
Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK
ku otwartych funduszy emerytalnych, kt ry dla swych Klient w wypracowa w

przedstawi  Pa stwu aktualny prospekt informacyjny

lidera ryn-

2007 roku najwy sz stop zwrotu spo r d wszystkich funduszy dzia aj cych
na rynku. W prospekcie tym znajd Pa stwo szczeg owe informacje o wynikach
inwestycyjnych, zatwierdzone sprawozdanie nansowe za rok 2007 oraz Statut
Commercial Union OFE.

czna warto  oszcz dno ci emerytalnych zgromadzonych na rachunkach cz on-
kowskich Klient w Funduszu przekroczy a w ubieg ym roku kwot 37,3 miliarda
z otych. Blisko 21% wzrostu warto ci aktyw w w zarz dzaniu zwi zane by o z zy-
skami, jakie przyniosy inwestycje Funduszu (2,17 miliarda z otych w 2007), oraz
wp ywem sk adek cz onkowskich (4,42 miliarda z otych). W r d skadek czon-
kowskich oko o 10% stanowi a sp ata zaleg o ci ZUS wraz z odsetkami w kwocie
446 milion w z otych. W roku 2007 do Funduszu przyst pio 170 250 nowych
czonk w, z czego klienci zmieniaj cy fundusz na CU OFE (umowy transferowe)
stanowili 37 proc. Commercial Union OFE by jednym z najch tniej wybieranych
otwartych funduszy emerytalnych, zar wno w r d os b przyst puj cych po raz
pierwszy, jak i Klient w zmieniaj cych OFE.

W minionym roku cele strategiczne w zakresie obs ugi Klienta Funduszu ukierunko-
wane zostay na rozw j elektronicznych proces w obs ugowych. Aby sprosta wy-
zwaniom rynku, rozszerzyli my zakres dost pnych us ug, wprowadzaj ¢ uproszczo-
n aktualizacj danych, szybk aktywacj Konta on-line oraz Live-Chat. Ca kowitej
modernizacji poddano stron internetow otwartego funduszu.
Osi gni te w 2007 roku sukcesy Towarzystwa i Funduszu zostay docenione przez
naszych Klient w, kt rzy bardzo rzadko, w por wnaniu do konkurent w, podej-
mowali decyzj o odej ciu z naszego Funduszu. Docenili je tak e eksperci rynku
kapita owego i dziennikarze, przyznaj c szereg nagr diwyr nie , w tym:
Commercial Union zosta uznany Studenckim Produktem roku 2007 w kate-
gorii  Studencka Emerytura ,
Commercial Union OFE zdoby 1. miejsce w rankingu Gazety Wyborczej na naj-
lepszy Fundusz Emerytalny 2007 roku,
Przyznana zosta a nominacja do nagrody Najlepszy fundusz emerytalny w 2007
roku w Europie rodkowej i Wschodniej w konkursie IPE Awards 2007,
Commercial Union OFE zosta nagrodzony statuetk Byka i Nied wiedzia dla naj-
lepszego otwartego funduszu emerytalnego podczas XIV edycji konkursu dzien-
nika Parkiet.
Zapraszamy Pa stwa do lektury prospektu informacyjnego Commercial Union
OFE.
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Wyniki dzia alno ci inwestycyjnej w 2007 roku

W 2007 roku Commercial Union osi gn  najlepszy wynik spo r d wszystkich dzia-
aj cych na polskim rynku funduszy emerytalnych. Fundusz osi gn stop zwrotu
w wysoko ci 7,18% w sytuacji, gdzie przeci tna stopa zwrotu otwartych funduszy

emerytalnych wynios a 5,7%.
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Rok 2007 nale a do bardzo wymagaj cych okres w w zakresie dziaalno ci inwe-
stycyjnej. Na przestrzeni caego roku indeks WIG wzr s o 10,4%. Jednocze nie
obserwowali my du e zr
sp ek (wzrost WIG 20 o 5,2%) i najmniejszych (wzrost SWIG 80 o 25,2%).
rynku pierwotnego, przejawiaj casi du ilo-

nicowanie pomi dzy stopami zwrotu najwi kszych

Obserwowali my wysok aktywno
ci nowych sp ek wchodz cych na parkiet gie dy warszawskiej. Pozytywny efekt
przyni s wysi ek, zar wno w warstwie analitycznej, jak i skuteczno ci transakcyjnej,
w o ony w budow odpowiedniej ekspozycji w segmencie rednich sp ek. Miao
to istotne znaczenie w pierwszej po owie minionego roku, gdy obserwowali my
silne zwy ki cen w a nie w tym segmencie rynku. Pod koniec pierwszego p rocza
zwy ki rednich sp ek zacz y przeradza si w b bel spekulacyjny. Wa ne by o,
aby nie podda si emocjom i nie kupowa na szczytach wycen najsilniej rosn cych
akcji, awr cz sprzedawa przewarto ciowane walory.

Kolejny element to bardzo dobre wyniki rednich bank w, kt re odnotowyway
wysokie dynamiki zysk w dzi ki systematycznie spadaj cemu bezrobociu i wzro-
stowi p ac.

Dla wyniku istotna by a odpowiednio wczesna identy kacja rosn cej presji in acyj-
nej, skutkuj cej podwy kami rynkowych st p procentowych, negatywnie oddzia-
uj cych na ceny obligacji, kt re ci gle stanowi ponad poow aktyw w funduszy
emerytalnych.



Fundusz realizuje d ugoterminow strategi inwestycyjn , kt rej celem jest uzy-
skanie mo liwie najlepszej stopy zwrotu przy ograniczonym ryzyku inwestycyjnym.
Strategia jest realizowana poprzez odpowiedni dywersy kacj aktyw w i stae
monitorowanie bie cego poziomu ryzyka. W naszej pracy silny nacisk k adziemy
na prac zespo ow .

Przy inwestycjach w akcje stosowana jest zasada analizy fundamentalnej. G wnym
kryterium inwestycyjnym jest zdolno sp ki do generowania d ugoterminowych

zysk w, atrakcyjno  inwestycyjna bran y, pynno iefektywno zarz dzania
m .

Naszym celem jest stay rozw j. W tym roku zostali my po raz kolejny wyr nieni
przez presti owy brytyjski magazyn Investment & Pensions Europe (IPE). Jako je-
dyny z polskich funduszy emerytalnych Commercial Union by w tr jce funduszy
nominowanych do nagrody na najlepszy fundusz emerytalny w Europie rodkowej
i Wschodniej.

W 2007 roku konsekwentnie realizowali my nasz polityk z zakresu adu korpora-
cyjnego (corporate governance) realizowanego przede wszystkim poprzez wykony-
wanie prawa g osu na walnych zgromadzeniach sp ek. Wykonywanie prawa g osu
jestintegraln cz ci procesu inwestycyjnego. W 2007 roku Fundusz reprezento-

wany by na 78 walnych zgromadzeniach sp ek z portfela funduszu.

Od 31.12.2006 Od 31.12.2004 Od 30.09.1999
do 31.12.2007 do 31.12.2007 do 31.12.2007
(stopa roczna) (stopa trzyletnia) (od 30 wrze nia 1999 )
Commercial Union OFE 7,14% 42,86% 173,78%
rednia wa ona 6,24% 42,05% 170,80%
Stopain acji 4,00% 6,20% 31,20%

W ci gu trzech ostatnich lat, tj. w okresie 2005-2007, ca kowita stopa zwrotu fun-
duszu wynios a 42,86%. Zestawienie tego wyniku z poziomem in acji w ¢i gu tych
trzech lat w wysoko ci 6,2%, obrazuje, i realna stopa zwrotu w ci gu ostatnich
trzech lat wynios a ponad 35%.

Warto jednostki rozrachunkowej i stopy zwrotu

Warto  jednostki rozrachunkowej na dzie 31 grudnia 2007 roku 28,50z
Warto jednostki rozrachunkowej na dzie 31 grudnia 2004 roku 19,95z
Warto jednostki rozrachunkowej na dzie 31 grudnia 2002 roku 16,00 z
Warto jednostki rozrachunkowej w dniu rozpocz cia dzia alno ci

lokacyjnej Funduszu 10,00 z
Wysoko stopy zwrotu Funduszu za okres ostatnich trzech lat
kalendarzowych (za okres od 31 grudnia 2004 roku

do 31 grudnia 2007 roku) 42,857%

Wysoko stopy zwrotu Funduszu za okres ostatnich pi ciu lat
kalendarzowych (za okres od 31 grudnia 2002 roku
do 31 grudnia 2007 roku)

Wysoko ostatniej stopy zwrotu Funduszu, podanej do publicznej

78,125%

wiadomo ci przez organ nadzoru w roku poprzedzaj cym
sporz dzenie prospektu

(za okres od 30 wrze nia 2004 roku do 28 wrze nia 2007 roku) 54,301%
Wysoko ostatniej redniej wa onej stopy zwrotu wszystkich
otwartych funduszy, podanej do publicznej wiadomo ci

przez organ nadzoru w roku poprzedzaj cym sporz dzenie prospektu
(za okres od 30 wrze nia 2004 roku do 28 wrze nia 2007 roku) 52,497%
Planowane kierunki rozwoju dzia alno ci lokacyjnej
Fundusz realizuje d ugoterminow strategi inwestycyjn , kt rej celem jest uzy-
skanie mo liwie najlepszej stopy zwrotu przy ograniczonym ryzyku inwestycyjnym.
Strategia jest realizowana poprzez odpowiedni dywersy kacj aktyw w i stae
monitorowanie bie cego poziomu ryzyka.

Inwestuj ¢ w akcje kierujemy si zasad analizy fundamentalnej. G wnym kryte-
rium inwestycyjnym jest zdolno sp ki do generowania d ugoterminowych zy-
sk w, atrakcyjno inwestycyjna bran y, pynno oraz efektywno zarz dzania r-
m . W ramach nale ytego wype niania swych obowi zk w wobec swych Klient w
Fundusz wykonuje prawo g osu z posiadanych akcji poszczeg Inych sp ek. Ma to
na celu dbao , aby wadze sp kiisama sp ka oraz inni akcjonariusze w swych
dzia aniach nie naruszali interesu Funduszu, a tym samym jego uczestnik w.

W roku 2008 najprawdopodobniej b dziemy mie do czynienia z ni szym tempem
wzrostu gospodarczego ni- w roku 2007. Negatywnie na nasz sytuacj ekono-
miczn b dzie wpywa spowolnienie gospodarcze obserwowane w najwi kszych
gospodarkach wiata, a w szczeg Ino ci USA. Niepokoi tak e wzrost in acji,
kt ry b dzie skania Rad Polityki Pieni nej do zacie niania polityki monetarnej.
Jednak e, pomimo splotu negatywnych czynnik w naszym zdaniem, wzrost go-
spodarczy w Polsce powinien wynie w bie cym roku oko o 5%, wobec ponad
6-procentowej dynamiki w roku 2007.

Czynniki zewn trzne i sytuacja na rynku krajowym b d sprzyja zwi kszeniu ryzy-
ka inwestycyjnego, przejawiaj cego si podwy szon zmienno ci . Wpyn y one
na du e spadki na gie dach w pierwszym kwartale 2008 roku. Silna aprecjacja z o-
tego, wzrost st p procentowych, sabszy wzrost gospodarczy, rosn ca dynamika
pac b d wpyway na wyniki nansowe sp ek. Du e znaczenie b dzie miaa
selekcja bran isp ek w portfelu akcyjnym. Fundusz b dzie bardzo dok adnie ana-
lizowa zmiany rentowno ci papier wd u nych i przewidywania co do ruch w st p

procentowych.
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Opis ryzyka inwestycyjnego zwi zanego z przyj t
polityk lokacyjn

Fundusz d y do zachowania w a ciwego zr nicowania inwestycji w celu ograni-
czenia ryzyka inwestycyjnego, maj ¢ na uwadze osi gni cie maksymalnego bezpie-
cze stwa irentowno ci dokonywanych lokat.
Ryzyko jest nieod czn cech inwestycji. Wi esi tozfaktem, e rezultat nanso-
wy decyzji inwestycyjnej nie jest znany w chwili jej podejmowania i zale y od wielu
czynnik w. Teoria analizy portfelowej wskazuje na istnienie zale no ci pomi dzy
poziomem oczekiwanego zysku a wielko ci podejmowanego ryzyka. Teoria ta
wskazuje tak e na korzy ci wynikaj ce z budowania portfela inwestycyjnego opar-

tego nar norodnych instrumentach, czyli na jego dywersy kacji.

Akcje sp ek charakteryzuj si wysokim poziomem ryzyka inwestycyjnego. Wi e

si ono z du zmienno ci cen gie dowych, spowodowan d eniem inwesto-
r w do zdyskontowania wszelkich nowych informacji. Dodatkowym ryzykiem jest
zmienno

tak zwane ryzyko rynku cen akcji notowanych na polskiej gie dzie

wynikaj ce ze zmian postrzegania perspektyw polskiej gospodarki  pogorszenie
atrakcyjno ci inwestycyjnej Polski dotyka w okre lonym zakresie wszystkie noto-
wane na gie dzie warszawskiej sp ki. Zgodnie z teori , na efektywnym rynku ka-
pita owym akcje w d ugiej perspektywie stanowi instrument o najwy szej stopie
dochodowo ci.

Obligacje skarbowe s instrumentem bezpiecznym o niskim poziomie ryzyka in-
westycyjnego. Jednak e ceny obligacji o d u szym okresie wykupu mog ulega
znacz cym zmianom wynikaj cym ze zmian st p procentowych (ryzyko stopy pro-
centowej). Znajduje to odzwierciedlenie w przej ciowym obni eniu ceny rynkowej
na warto

obligacjii mo e wpyn jednostki uczestnictwa Funduszu.

Bony skarbowe s kr tkoterminowymi instrumentami du nymi, emitowanymi
przez Skarb Pa stwa. Wysoka pynno rynku bon w skarbowych zapewnia bardzo

niskie ryzyko inwestycji.

Obligacje przedsi biorstw charakteryzuj si ryzykiem por wnywalnym do obligacji
skarbowych. Dodatkowe ryzyko wi e si z mniejsz pynno ci oraz z mo liwo -
ci bankructwa emitenta. Kategoria ratingowa emitenta u atwia wa ciw ocen

poziomu ryzyka zwi zanego z ewentualnym niewykupieniem obligacji. Obecnie
w Polsce nieliczne emisje i emitenci poddaj si ocenie ratingowej. Zarz dzaj cy
Funduszem dokonuj analizy zdolno ci emitent w do terminowego i pe nego wy-
Wi zania si z zaci gni tych zobowi za . Analizy takie pozwalaj okre li ryzyko
niewyp acalno ci i podj racjonaln decyzj o uzasadnionym poziomie oczekiwa-
nej premii za ryzyko. Podobnym ryzykiem charakteryzuj si obligacje komunalne,
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w przypadku kt rych analizowane jest ryzyko nieterminowego regulowania zobo-
wi za przez gmin . W praktyce przyjmuje si , i obligacje komunalne emitowane
przez jednostki samorz du terytorialnego maj ni szy poziom ryzyka od obligacji

przedsi biorstw.

Inwestycje zagraniczne mog charakteryzowa si  nieco wy szym poziomem ry-
zyka z uwagi na dodatkowy efekt, jakim jest wp yw zmian kursu walutowego na
bie ¢ wycen . Obserwacje historyczne wskazuj na korzystny wp yw dywersy-

kacji poprzez wprowadzenie inwestycji zagranicznych na og Iny poziom ryzyka
ryzyka
rynku . Pozwalaj one tak e na dywersy kacj sektorow portfela inwestycyjnego

inwestycyjnego portfela, w tym poprzez redukcj opisanego wcze niej
w bran ach niedostatecznie reprezentowanych lub nawet niedost pnych na rynku
krajowym.

Inwestycje w depozyty bankowe oraz bankowe papiery warto ciowe podejmowa-
ne z nale yt staranno ci stanowi bezpieczn lokat , kt rej ryzyko zwi zane jest
tylko z ewentualnym bankructwem banku przyjmuj cego depozyt lub emituj cego
certy katy depozytowe. Fundusz sk ada depozyty tylko w bankach o znacz cej ba-
zie kapita owej i stabilnej sytuacji nansowej.

Ryzyko kursowe jest zwi zane z wahaniami kurs w walut obcych w stosunku do
waluty krajowej. Jest ono elementem analizy w przypadku inwestycji w krajowe i
zagraniczne lokaty (papiery warto ciowe, depozyty) denominowane w walutach
obcych.

Doskonae osi gni cia ubiegego roku potwierdziy pozycj lidera Commercial
Union OFE, zar wno pod wzgl dem wielko ci zarz dzanych aktyw w jak i liczby
cz onk w oraz gromadzonej sk adki emerytalnej. Niskie op aty i staranna dzia alno
inwestycyjna sprawiaj , e redniawarto zgromadzonego kapita u (w przeliczeniu
na rachunki ze sk adk ) jest najwi ksza spo r d wszystkich funduszy, stanowi c¢ ko-
lejny wa ny argument dla naszych Klient w. Skutecznie buduj ¢ d ugoterminowe
oszcz dno ci emerytalne naszych Klient w wierzymy, e tak e w kolejnych latach
b dziemy dostarczali Pa stwu dowod w naszej przewagi konkurencyjnej i korzy ci
wynikaj cych z ¢z onkostwa w Commercial Union OFE.

Tre  prospektu oraz aktualny Statut Funduszu znajd Pa stwo tak e na stronie
internetowej Funduszu www.cu.pl. Serdecznie zach camy do zapoznania si z roz-
szerzon informacj dotycz ¢ dziaalno cii oferty Funduszu, zamieszczon na tej
stronie.

Z powa aniem,

cha Szyma ski
Wiceprezes Zarz du

RN

Pawe el
Czonek Zarz du



SPRAWOZDANIE FINANSOWE

za rok zako czony dnia 31 grudnia 2007 roku
wraz z Opini Niezale nego Bieg ego Rewidenta

Wprowadzenie do sprawozdania nansowego Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK

1. Dane o Funduszu oraz Towarzystwie b d cym
organem Funduszu

Commercial Union Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK (zwany dalej
Funduszem) jest zarz dzany przez Commercial Union Powszechne Towarzystwo
Emerytalne BPH CU WBK S.A. (zwane dalej Towarzystwem) z siedzib w
Warszawie, przy ul. Prostej 70. Towarzystwo jest wpisane do Krajowego Rejestru
S dowego pod numerem 0000005940 w S dzie Rejonowym dla m.st. Warszawy
Xl Wydzia Gospodarczy. Towarzystwo jestsp k akcyjn , kt rej akcjonariuszami
s Commercial Union Polska Towarzystwo Ubezpiecze na ycie S.A., Aviva
International Insurance Ltd, Bank Zachodni WBK S.A.

Fundusz zosta utworzony na podstawie zezwolenia Urz du Nadzoru Funduszy
Emerytalnych, obecnie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) wydanego dnia
26 stycznia 1999 roku i wpisany do rejestru funduszy emerytalnych prowadzonego
przez S d Okr gowy w Warszawie dnia 1 lutego 1999 r. pod numerem RFe 1.
Fundusz dzia a zgodnie z Ustaw z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funk-
cjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 zp n.
zm.) oraz Statutem Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH
CU WBK uchwalonym przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Powszechnego
Towarzystwa Emerytalnego Commercial Union BPH CU WBK S.A. i zatwierdzonym
przez Urz d Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi na podstawie decyzji z dnia
26 stycznia 1999 roku.

Ostatni prospekt informacyjny zawieraj cy Statut Commercial Union Otwartego
Funduszu Emerytalnego BPH CU WBK zosta opublikowany w dzienniku og Ino-
polskim Rzeczpospolita w dniu 26 kwietnia 2007 roku.

2. Sprawozdanie nansowe

Niniejsze sprawozdanie obejmuje dziaalno w okresie od dnia 1 stycznia 2007
roku do dnia 31 grudnia 2007 roku.

Sprawozdanie nansowe Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego
BPH CU WBK zosta o sporz dzone zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 wrze -
nia 1994 roku o rachunkowo ci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694 zp n.
zm.), Rozporz dzenie Ministra Finans w z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczeg Inych zasad rachunkowo ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2007 roku, Nr
248, poz. 1847), Rozporz dzenia Rady Ministr w z dnia 9 marca 2004 roku w spra-

wie szczeg owych zasad wyceny aktyw w i zobowi za funduszy emerytalnych
(Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493 z p n. zm.) oraz Ustawy z dnia 23 lipca 2003
roku o przej ciu przez Skarb Pa stwa zobowi za Zak adu Ubezpiecze Spo ecznych
z tytu u nieprzekazanych sk adek do otwartych funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2003
roku, Nr 149, poz. 1450z p n.zm.).

Sprawozdanie nansowe Funduszu zosta o sporz dzone w oparciu o zasad konty-
nuacji dzia alno ci przez Fundusz w mo liwej do przewidzenia przysz o ci, nie kr t-
szej ni 12 miesi cy licz ¢ od dnia 31 grudnia 2007 roku, gdy zdaniem Zarz du
Towarzystwa nie istniej okoliczno ci wskazuj ce na zagro enie kontynuacji dzia-
alno ci Funduszu.

W 2007 roku nie mia 'y miejsca znacz ce zmiany legislacyjne, kt re w opinii Zarz du
Commercial Union Powszechnego Towarzystwa Emerytalnego BPH CU WBK S.A.
mia yby istotny wp yw na metodyk sporz dzania niniejszego sprawozdania nan-
sowego. W Dzienniku Ustaw Nr 248, poz. 1847 zosta o opublikowane rozporz -
dzenie Ministra Finans w z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczeg Inych zasad
rachunkowo ci funduszy emerytalnych. Niniejsze sprawozdanie zosta o przygoto-
wane zgodnie z tym rozporz dzeniem.

3. Instytucje obs uguj ce Commercial Union
Otwarty Fundusz Emerytalny BPH CU WBK

3.1. Powszechne Towarzystwo Emerytalne

Commercial Union Powszechne Towarzystwo Emerytalne BPH CU WBK S.A. jest
organem Funduszu, kt ry zarz dza nim i reprezentuje w stosunkach z osobami
trzecimi.

Towarzystwo zarz dza Funduszem odp atnie. Maksymalna wysoko wynagrodze-
nia pobieranego przez Towarzystwo jest okre lona w Statucie Funduszu jak r wnie
w Ustawie z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 zp n.zm.).

3.2. Depozytariusz

Bankiem Depozytariuszem dla Commercial Union Otwartego Funduszu

Emerytalnego BPH CU WBK w roku sprawozdawczym 2007, jak i w roku 2006 jest
Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzib przy ul. Senatorskiej 16.
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Obowi zki Depozytariusza reguluje Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 roku o orga-
nizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz.
1667 z p n. zm.) oraz Umowa o przechowywanie aktyw w, o kt rej mowa w
Statucie Funduszu. W okresie obj tym niniejszym sprawozdaniem nansowym
wynagrodzenie dla Depozytariusza obliczane by o zgodnie ze Statutem Funduszu
i wynios o 2 919 583,10 z otych. W analogicznym okresie roku poprzedniego wy-

nagrodzenie dla Depozytariusza wynios o 2 965 847,25 z otych.
3.3. Agent Transferowy

Rejestr Czonk w Funduszu, w ramach kt rego otwierane i obs ugiwane s po-
szczeg Ine rachunki prowadzi Commercial Union Polska Sp. z 0.0. z siedzib w
Warszawie przy ul. Prostej 70, zwana dalej Agentem Transferowym. Podstawowym
zadaniem Agenta Transferowego jest terminowe i bezb dne przeliczanie sk adek
otrzymanych przez Fundusz z Zak adu Ubezpiecze Spo ecznych na jednostki rozra-
chunkowe. Instytucja ta jest r wnie odpowiedzialna za sprawne rozliczanie wp at
i wyp at transferowych oraz wyp at wiadcze z tytuu mierci cz onka Funduszu.
Koszty us ug Agenta Transferowego pokrywa Towarzystwo.

4. Cel inwestycyjny Funduszu

Fundusz inwestuje sk adki emerytalne cz onk w w celu zgromadzenia kapita u dla
wiadcze wyp acanych po uzyskaniu uprawnie emerytalnych. Inwestycje Funduszu
s dokonywane zgodnie z przepisami art. 139 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159,
poz. 1667 z p n.zm.) nakazuj cymi d enie do osi gni cia maksymalnego stop-
nia bezpiecze stwa i rentowno cilokat. Ustawa okre la tak e zakres przedmiotowy
dopuszczalnych lokat aktyw w Funduszu. Podstawowymi instrumentami, w kt -
re lokuje si rodki Funduszu, s akcje sp ek notowanych na Gie dzie Papier w
Warto ciowych w Warszawie, obligacje skarbowe i bony skarbowe.

Przy dokonywaniu inwestycji w akcje uwzgl dniasi nie tylko maksymalizacj osi -
ganych zysk w, ale r wnie odpowiednie zarz dzanie ryzykiem, kt re jest realizo-
wane poprzez w a ciw dywersy kacj portfela inwestycyjnego.

Inwestuj ¢ w akcje Fundusz tworzy zdywersy kowany portfel aktyw w kszta towa-
ny w oparciu o analiz fundamentaln sp ek. G wnym kryterium inwestycyjnym
inwe-

jestzdolno sp ki do generowania d ugoterminowych zysk w, atrakcyjno

stycyjnabran y, pynno iefektywno zarz dzania rm .W przypadkach, gdy jest
to uzasadnione, Fundusz realizuje prawa w a cicielskie wynikaj ce z posiadanych
udzia w poprzez uczestniczenie w Walnych Zgromadzeniach sp ek, zatwierdza-
nie wynik w nansowych i wspieranie uchwa zgodnych z interesem uczestnik w
Funduszu.

Portfel papier w du nych (obligacje, bony skarbowe, du ne papiery przedsi -
biorstw, jednostek samorz du terytorialnego oraz ich zwi zk w, certy katy depo-
zytowe) zdominowany jest przez papiery skarbowe zapewniaj ce atrakcyjn stop

zwrotu, przy jednoczesnym bardzo niskim ryzyku niewyp acalno ci emitenta, kt -
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rymjestg wnie Skarb Pa stwa. Maj c nacelu lepsz dywersy kacj lokat Fundusz
dokonuije tak e inwestycji w inne ni skarbowe papiery du ne, kt re jednak e na-
dal stanowi relatywnie niewielk cz  aktyw w.

W celu poprawy stopnia dywersy Kkacji aktyw w Funduszu realizowane s inwesty-

cje zagraniczne w ramach na o onych przepisami prawa limit w inwestycyjnych.
5. Ograniczenia inwestycyjne stosowane przez Fundusz

Prowadz ¢ dziaalno lokacyjn , Fundusz zobowi zany jest do przestrzegania
ogranicze wynikaj cych z przepis w Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o orga-
nizacjii funkcjonowaniu funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz.
1667 zp n.zm.), Rozporz dzenia Rady Ministr w z dnia 3 lutego 2004 roku w
sprawie okre lenia maksymalnej cz ci aktyw w otwartego funduszu emerytalne-
go, jaka mo e zosta ulokowana w poszczeg Inych kategoriach lokat, oraz dodat-
kowych ogranicze w zakresie prowadzenia dzia alno ci lokacyjnej przez fundusze
emerytalne (Dz. U. z 2004 roku, Nr 32, poz. 276 z p n. zm.), Rozporz dzenia
Ministra Finans w z dnia 23 grudnia 2003 roku w sprawie og Inego zezwolenia
na lokowanie aktyw w funduszy emerytalnych poza granicami kraju (Dz. U. z 2003
roku, Nr 229, poz. 2286 zp n.zm.) oraz Statutu Funduszu.

6. Podatki i op aty

Na podstawie Ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od os b
prawnych (Dz. U. z 2000 roku, Nr 54, poz. 654, z p n. zm.) fundusze emerytalne
s zwolnione w kraju z p acenia podatku dochodowego od os b prawnych.
Nale ne podatki od przychod w z inwestycji zagranicznych Funduszu pomniejszay
w roku sprawozdawczym przychody z inwestycji rozpoznawane w Rachunku zy-
sk w i strat Funduszu. Wszelkie podatki pobrane za granic kwali kuj ce si do
zwrotu do Funduszu rozpoznawane s przez Fundusz jako nale no ci.
Zgodnie z Ustaw z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku dochodowym od os b
zycznych (Dz. U. z 2000 roku, Nr 14, poz. 176, z p n. zm.) Fundusz odprowa-
dza podatek w formie rycza tu w wysoko ci 19% od kwot wyp acanych po mierci
cz onka Funduszu, wskazanej przez niego osobie lub cz onkowi jego najbli szej ro-
dziny, z wyj tkiem wyp aty rodk w narzecz by ego wsp ma onka przekazanych
w formie wyp aty transferowej do innego otwartego funduszu emerytalnego.

7. Podstawowe zasady rachunkowo ci

Przyj te przez Fundusz zasady rachunkowo cis zgodne z przepisami Ustawy z dnia
29 wrze nia 1994 roku o rachunkowo ci (Dz. U. z 2002 roku, Nr 76, poz. 694 z
p n.zm.), Rozporz dzenia Ministra Finans w z dnia 24 grudnia 2007 roku w spra-
wie szczeg Inych zasad rachunkowo ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2007 roku,
Nr 248, poz. 1847) oraz Rozporz dzenia Rady Ministr w z dnia 9 marca 2004 roku
w sprawie szczeg owych zasad wyceny aktyw w i zobowi za funduszy emery-
talnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493 z p n. zm.). Podstawowe zasady
rachunkowo ci Funduszu zosta y przedstawione poni e€j.



7.1. Transakcje dotycz ce portfela inwestycyjnego
a) Ujmowanie w ksi gach transakcji inwestycyjnych

Operacje dotycz ce transakcji zawartych przez Fundusz ujmowane s w ksi gach
rachunkowych w dniu nast pnym po dniu zawarcia transakcji z zachowaniem fak-
tycznej daty transakcji, na podstawie dowodu ksi gowego potwierdzaj cego ich
dokonanie. Operacje polegaj ce na nabyciu lub zbyciu zagranicznych instrument w

nansowych ujmowane s w ksi gach Funduszu analogicznie jak transakcje na ryn-
ku krajowym. W celu realizacji za 0 onej polityki inwestycyjnej w zakresie inwestycji
W zagraniczne papiery warto ciowe oraz depozyty walutowe w bankach krajowych
Fundusz dokonuje zakupu walut obcych. Operacje zakupu walut obcych ujmowane
s w ksi gach Funduszu z dat rozliczenia tych operacji.

b) Ujmowanie w ksi gach nabytych sk adnik w portfela inwestycyjnego

Nabyte sk adniki portfela inwestycyjnego ujmowane s w ksi gach rachunkowych
wed ug ceny nabycia. Zar wno w przypadku krajowych jak i zagranicznych sk adni-
k w portfela inwestycyjnego cena nabycia odzwierciedla iloczyn liczby zakupionych
sztuk danego waloru i ceny transakcyjnej za sztuk oraz prowizj maklersk , zgod-
nie z § 2 pkt 26 Rozporz dzenia Ministra Finans w z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczeg Inych zasad rachunkowo ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2007
roku, Nr 248, poz. 1847). Sk adniki portfela nabyte nieodp atnie posiadaj cen
nabycia r wn zero. Koszt nabycia akcji obj tych w drodze przydzia u obejmuje
koszt nabycia praw poboru, dzi ki kt rym akcje zostay obj te oraz koszt nabycia
akcji nowej emisji.

¢) Ujmowanie w ksi gach praw poboru i nale nych dywidend

Prawa poboru akcji notowanych na rynku regulowanym ujmowane s w ksi gach
rachunkowych w dniu nast pnym po dniu, w kt rym po raz ostatni akcje daj ce to
prawo byy notowane z prawem poboru. Niewykonane prawa poboru akcji uma-
rzane s wed ug ceny r wnej zero na dzie wyceny nast puj cy po dniu, w kt rym
up ywa termin realizacji zapis w na akcje. Prawa poboru akcji nie notowanych na
rynkach regulowanych ujmowane s w ksi gach rachunkowych w dniu nast pnym
po dniu ustalenia tych praw.

Nale ne dywidendy z akcji notowanych na rynku regulowanym ujmowane s w
ksi gach rachunkowych na dzie , w kt rym akcje te po raz pierwszy by y notowa-
ne bez dywidendy. Prawa do otrzymania dywidendy od akcji nie notowanych na
rynkach regulowanych s ujmowane w ksi gach Funduszu na zasadach okre lo-
nych dla praw poboru akcji nie notowanych na rynkach regulowanych, jak opisano
powy ej.

W przypadku gdy na rynkach zagranicznych przyj te s odmienne metody doty-
€z ce ujmowania praw poboru lub dywidend, nabyte prawa ujmuje si zgodnie z
metodami okre lonymi na tych rynkach w dniu uzyskania dokumentu potwierdza-
j cego istnienie oraz warto  tych praw.

d) Transakcje sprzeda y sk adnik w portfela inwestycyjnego

Sk adniki portfela inwestycyjnego uznawane za jednakowe co do rodzaju i emitenta
s wyceniane zgodnie z zasad polegaj ¢ na przypisaniu sprzedanym papierom
warto ciowym najwy szej ceny nabycia lub najwy szej ceny nabycia powi kszonej
0 amortyzacj , w przypadku instrument w wycenianych metod amortyzacji linio-
wej, dla danego sk adnika portfela inwestycyjnego.

7.2. Operacje dotycz ce przychod w i koszt w
Funduszu

a) Uimowanie w ksi gach przychod w odsetkowych

Nale ne odsetki wynikaj ce z posiadania papier w warto ciowych oraz lokat ban-
kowych naliczane s zgodnie z warunkami emisji (w przypadku d u nych papier w
warto ciowych) lub warunkami uzgodnionymi w odniesieniu do danej transakcji
(w przypadku lokat bankowych) i ujmowane s w ksi gach Funduszu w warto ci
przypadaj cej na dzie wyceny. Nale ne odsetki od zakupionych papier w warto -
ciowych ujmowane s w ksi gach Funduszu w dniu rejestracji dowodu zakupu do
momentu rozliczenia w warto ci z dnia rozliczenia.

W przypadku sprzeda y papier w warto ciowych wraz z odsetkami nale nymi,
z tytu u posiadania tych walor w, nale ne odsetki ujmowane s w dniu rejestracji
dowodu sprzeda y w warto ci przypadaj cej na dzie rozliczenia.

Warto odsetek naliczonych od d u nych papier w warto ciowych stanowi sk ad-
nik portfela inwestycyjnego.

b) Ujmowanie w ksi gach koszt w pokrywanych z aktyw w Funduszu

Koszty z tytu u wynagrodzenia Towarzystwa, op at dla Depozytariusza oraz odsetek
od zaci gni tych kredyt w i po yczek ujmowane s jako bierne rozliczenia mi -
dzyokresowe koszt w w ka dym dniu wyceny w wysoko ci przypadaj cej na dany
dzie wyceny.

Zgodnie z § 17 Statutu Funduszu wynagrodzenie Depozytariusza, pokrywane
bezpo rednio z aktyw w Funduszu, naliczane jest od warto ci aktyw w netto
Funduszu wed ug stanu na ostatni roboczy dzie miesi ca i p atne w odst pach
miesi cznych.
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) Ujmowanie w ksi gach r nic kursowych

Zgodnie z § 19 ust. 4 i 5 Rozporz dzenia Ministra Finans w z dnia 24 grudnia
2007 roku w sprawie szczeg Inych zasad rachunkowo ci funduszy emerytalnych
(Dz. U. z 2007 roku, Nr 248, poz. 1847) zrealizowane dodatnie i ujemne r ni-
ce kursowe powstae w wyniku sprzeda y skadnik w portfela inwestycyjnego
Fundusz ujmuje w Rachunku zysk w i strat w pozycji IV.1 Zrealizowany zysk (stra-
ta) z inwestycji .

Niezrealizowane dodatnie i uiemne r - nice kursowe powsta e w wyniku aktualizacji
warto ci sk adnik w portfela inwestycyjnego Fundusz ujmuje w Rachunku zysk w i
strat w pozycji IV.2 Niezrealizowany zysk (strata) z wyceny inwestycji .

Zgodnie z § 27 ust. 7 iz § 28 ust. 6 zrealizowane i niezrealizowane dodatnie i ujem-
ner nice kursowe powsta e w wyniku aktualizacji warto cib d te w wyniku roz-
chodu wszystkich innych sk adnik w aktyw w i zobowi za Funduszu poza sk ad-
nikami portfela inwestycyjnego, s ujmowane w Rachunku zysk w i strat w pozycji
1.3. R nice kursowe dodatnie oraz w pozycji I.7. R nice kursowe ujemne .

7.3. Operacje dotycz ce kapita u cz onkowskiego,
kapita u rezerwowego, kapita u premiowego oraz
kapitau cz ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego

Wp aty dokonywane na rzecz cz onk w Funduszu, na rachunek cz onkowski oraz
na rachunek premiowy i na rachunek cz ci dodatkowej Funduszu Gwarancyjnego
ujmowane s w ksi gach Funduszu na rachunku przeliczeniowym na dzie otrzy-
mania, po uzyskaniu dowodu ksi gowego potwierdzaj cego ich dokonanie.
Obligacje odd u eniowe przekazane do Funduszu (w przypadku zaleg ych sk adek

nansowanych emisj odd u eniowych obligacji Skarbu Pa stwa) ujmowane s w
portfelu inwestycyjnym na dzie ich otrzymania.
Otrzymane wp aty oraz obligacje zidenty kowane jako nale ne cz onkom Funduszu
przeliczane s na jednostki rozrachunkowe w najbli szym dniu wyceny odpowied-
nio po otrzymaniu wp aty na rachunek przeliczeniowy lub po dniu otrzymania obli-
gacji wed ug warto ci jednostki rozrachunkowej na dzie przeliczenia.
Zgodnie z § 15 Rozporz dzenia Ministra Finans w z dnia 24 grudnia 2007 roku w
sprawie szczeg Inych zasad rachunkowo ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2007
roku, Nr 248, poz. 1847), do dnia otrzymania wp aty na kapita cz ci dodatko-
wej Funduszu Gwarancyjnego rodki nale ne od Towarzystwa ujmowane s jako
nale no ci od Towarzystwa oraz wykazywane jako zobowi zanie z tytu u nieprze-
liczonych jednostek rozrachunkowych. Do dnia przekazania Towarzystwu rodk w
z tytu u preliminowanych koszt w rachunku premiowego, warto  zobowi zania
wykazuje si jako zobowi zanie wobec Towarzystwa.

rodki pieni ne otrzymane od Towarzystwa tytuem wp at na kapita cz ci do-
datkowej Funduszu Gwarancyjnego i kapita premiowy przeliczane s na jednost-
ki rozrachunkowe na tych samych zasadach, co rodki wp acane na rzecz cz on-
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k w Funduszu. Towarzystwo zobowi zane jest zgodnie z art. 184 Ustawy z dnia
28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych
(Dz. U. z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 z p n. zm.) do utrzymywania kapita u
dodatkowej cz  ci Funduszu Gwarancyjnego w przedziale 0,3 % - 0,4 % warto ci
aktyw w netto Funduszu.

Zmniejszenie kapita w Funduszu ujmowane jest w ksi gach rachunkowych na
dzie przeliczenia jednostek rozrachunkowych na

rodki pieni ne w oparciu

o warto  jednostki rozrachunkowej obowi zuj cej w dniu przeliczenia.
7.4. Zmiany stosowanych zasad rachunkowo ci
i zasad szacunku

Niniejsze sprawozdanie nansowe za okres od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia

31 grudnia 2007 roku zosta o sporz dzone zgodnie ze wzorem stanowi cym za-
cznik do Rozporz dzenia Ministra Finans w z dnia 24 grudnia 2007 roku w spra-

wie szczeg Inych zasad rachunkowo ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2007 roku,

Nr 248, poz. 1847).

W okresie obj tym sprawozdaniem nansowym nie miay miejsca zmiany zasad

szacowania wyceny d u nych instrument w nansowych.

8. Wycena aktyw w Funduszu

Wycena aktyw w Commercial Union Otwartego Funduszu Emerytalnego BPH CU
WBK dokonywana jest w ka dym dniu wyceny zgodnie z regulacjami zawartymi w
Rozporz dzeniu Ministra Finans w z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie szcze-
g Inych zasad rachunkowo ci funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2007 roku, Nr 248,
poz. 1847), Ustawie z dnia 29 wrze nia 1994 roku o rachunkowo ci (Dz. U. z 2002
roku, Nr 76, poz. 694 z p n. zm.) oraz Rozporz dzeniu Rady Ministr w z dnia
9 marca 2004 roku w sprawie szczeg owych zasad wyceny aktyw w i zobowi za
funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493z p n.zm.).

Warto aktyw w netto Funduszu jest ustalana w ka dym dniu wyceny i stanowi
ona podstaw ustalenia warto ci jednostki rozrachunkowej, zgodnie z przepisami
rozdzia u 9 Ustawy z dnia 28 sierpnia 1997 roku o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz. U z 2004 roku, Nr 159, poz. 1667 zp n.zm.).

Warto
wozdaniem nansowym wyliczana jest z dok adno ci do dw ch miejsc po prze-

jednostki rozrachunkowej w okresie obrotowym obj tym niniejszym spra-

cinku i z tak sam dokadno ci jest brana pod uwag w wyliczeniach systemu
Agenta Transferowego.

8.1. Wycena portfela inwestycyjnego Funduszu

W przypadku d u nych skarbowych papier w warto ciowych, dla kt rych ustalany
jest kurs  xingowy na elektronicznym rynku skarbowych papier w warto ciowych



MTS Poland, rynkiem wyceny jest rynek prowadzony przez MTS - Centraln Tabel
Ofert S.A.
Papiery warto ciowe, dla kt rych rynkiem wyceny jest MTS Poland, wyceniane s w
dniu wyceny wed ug redniej dziennej ceny transakcji wa onej wolumenem obrotu,
a je eli nie jest ona o cjalnie ustalona na rynku wyceny, kursem wyceny jest kurs
xingowy, a je eli nie jest o cjalnie ustalony na rynku wyceny, to Fundusz stosuje
kurs odniesienia ustalony przez organizatora rynku wyceny.
W przypadku d u nych skarbowych papier w warto ciowych notowanych na pozo-
sta ych rynkach, do wyceny stosowana jest rednia dzienna cena transakcji wa ona
wolumenem obrotu, a je eli nie zostaa ona o cjalnie ustalona to wycena dokony-
wana jest wed ug kursu zamkni cia, a je eli nie zosta on o cjalnie ustalony, to wy-
cena dokonywana jest wed ug ostatniego kursu jednolitego z dnia wyceny, a je eli
ten r wnie nie jest o cjalnie ustalony, Fundusz stosuje kurs odniesienia ustalony
przez organizatora rynku wyceny. Je eli w dniu wyceny nie zosta okre lony aden
z powy szych kurs w wyceny, Fundusz stosuje odpowiedni kurs z ostatniego dnia,
w kt rym zosta on ustalony.
Rynek wyceny dla poszczeg Inych walor w jest wybierany z zachowaniem prze-
pis w zawartych w Rozporz dzeniu Rady Ministr w z dnia 9 marca 2004 roku w
sprawie szczeg owych zasad wyceny aktyw w i zobowi za funduszy emerytal-
nych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz. 493z p n.zm.).
D u ne papiery warto ciowe nie notowane na rynku regulowanym, s wyceniane
jedn z dw ch wymienionych poni ej metod:
-w oparciu o liniow amortyzacj dyskonta lub premii w stosunku do ceny
nabycia,
- w oparciu o efektywn stop oprocentowania uwzgl dniaj ¢ warto zdyskonto-
wanych przysz ych przepyw w nansowych wynikaj cych z posiadania danego
waloru, w przypadkach, gdy zastosowanie ma § 14 ust. 1 Rozporz dzenia Rady
Ministr w z dnia 9 marca 2004 roku w sprawie szczeg owych zasad wyceny
aktyw w izobowi za funduszy emerytalnych (Dz. U. z 2004 roku, Nr 51, poz.
493zp n.zm.).

Je eli nie jest mo liwa wycena aktyw w wed ug powy szych zasad lub te doko-
nanie wyceny z zastosowaniem tych zasad by oby sprzeczne z zasad ostro no-

cha Szyma ski
Wiceprezes Zarz du
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ci, albo dokonanie wyceny z zastosowaniem ww. zasad prowadzi oby do wyceny
znacznie odbiegaj cej na niekorzy od warto ci rynkowej, Fundusz dokonuje wy-
ceny warto ci tych aktyw w wed ug okre lonej przez siebie szczeg owej metodo-
logii wyceny.
Warto  akgji, praw poboru i praw do akcji nie notowanych na rynku regulowanym,
jestr wnawarto ci akcji tego emitenta notowanych na rynku wyceny. Je elimi dzy
akcjami nowej emisji i akcjami notowanymi na rynku regulowanym istniej r nice
w zakresie uprawnie przys uguj cych ich posiadaczom, warto  akcji nowej emisji
jest okre lana jako warto  akcji emisji notowanej na rynku wyceny skorygowana o
warto uprawnie przysuguj cych posiadaczom akcji r
Warto
aich warto kalkulowana jest w oparciu o kurs redni walut obcych ustalany przez

ni cych te emisje.
zagranicznych papier w warto ciowych wyra ana jest w z otych polskich,

Narodowy Bank Polski w dniu wyceny.

Prawa poboru obj te w przypadku nieodp atnego przydzia u z tytu u posiadania
akcji do czasu ich notowa wycenia si wed ug warto ci teoretycznej, przy zastoso-
waniu zasady ostro nej wyceny lub po warto cir wnej zero, je li na dzie wyceny
nie zosta a opublikowana cena emisyjna nowej serii akcji.

Papiery warto ciowe nabyte z udzielonym przez drug stron przyrzeczeniem odku-
pu, w transakcji maj cej na celu zabezpieczenie udzielonego depozytu lub po yczki,
s wyceniane metod liniowej amortyzacji r  nicy mi dzy cen odkupu papier w
warto ciowych a cen ich nabycia.

Pozosta e papiery warto ciowe nie wymienione wy ej wycenianie s wed ug ceny
nabycia.

8.2. Wycena pozosta ych aktyw w i zobowi za
Funduszu

Nale ne Funduszowi odsetki od lokat bankowych ujmowane s w aktywach
Funduszu zgodnie z zasad memoria u.
Wierzytelno ci z tytu u po yczki, kredytu lub depozytu wyceniane s wed ug sumy

warto ci nominalnej i odsetek naliczonych do dnia wyceny.

[T\
Pawe Rytel
Czonek Zarz du

Katarzyna Skalska
G wny Ksi gowy Funduszu
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