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Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu potaczonego sprawozdania finansowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zataczonego polaczonego sprawozdania finansowego SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

z wydzielonymi subfunduszami (zwanego dalej ,Funduszem”) z siedziba w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A, powstalego

z przeksztalcenia funduszy inwestycyjnych otwartych SEB1 - Zréwnowazonego Wzrostu FIO, SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych

FIO, SEB3 - Akgji FIO, SEB4 - Stabilnego Wzrostu FIO oraz SEB5 — Obligacji Skarbowych FIO, obejmujacego:

(a) wprowadzenie do polaczonego sprawozdania finansowego;

(b) polaczone zestawienie lokat na dzieri 30 czerwca 2008 r.;

(c) polaczony bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 1.280.623 tys. z};

(d) polaczony rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie
208.615 tys. zt;

(e) pola,czor?é zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zmniejszenie
aktywow netto o kwote 605.308 tys. zt.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego potaczonego sprawozdania finansowego oraz listu do
uczestnikéow Funduszu odpowiedzialny jest Zarzad SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
,Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyskac odpowiednia pewnos¢, ze potaczone sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy droga analizy wyzej wymienionego sprawozdania finansowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania finansowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania finansowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania finansowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r.
Nr 76, poz. 694 z péZniejszymi zmianami).

Jak opisano w nocie 6 not objasniajacych do sprawozdan finansowych Subfunduszy SEB1 — Zréwnowazonego wzrostu, SEB2 -
Obligacji i Bonéw Skarbowych oraz SEB4 - Stabilnego Wzrostu w portfelach inwestycyjnych ww. Subfunduszy znajduja si¢ obligacje
komercyjne jednego z emitentéw o lacznej wartosci ksiggowej na dzieni bilansowy 7.584 tys. zt, w przypadku ktérych zidentyfikowano
przestanki utraty wartosci. Bioragc pod uwage przygotowany przez Zarzad emitenta plan restrukturyzacji zakladajacy sukcesywna
splate zobowigzarn obligacyjnych do korica 2011 roku, wypracowanie przez emitenta zysku netto w roku 2008 oraz terminowe
regulowanie zobowiazan wynikajacych z biezacych platnosci kuponowych, Zarzad Towarzystwa uznal, ze nie ma wystarczajacych
przestanek do ujecia w ksiggach ww. Subfunduszy utraty wartosci obligacji. Na dzieri sporzadzenia niniejszego raportu Zarzad
Towarzystwa nie byl jednak w posiadaniu wystarczajaco weryfikowalnych dokumentéw potwierdzajacych prawidlowos¢ zatozeri
planu restrukturyzacji. W szczegdlnosci moze sie okazad, ze zatozony harmonogram splat nie bedzie realizowany, co moze istotnie
wplynaé na wycene posiadanych przez Subfundusze obligacji. Z uwagi na brak wystarczajaco weryfikowalnych danych na dzieri
podpisania niniejszego raportu nie mozemy w sposéb wiarygodny zbada¢ prawidtowosci wyceny ww. obligacji.

Za wyjatkiem ewentualnych korekt wyceny ww. obligacji, ktére moglyby by¢ niezbedne, gdyby plan restrukturyzacji emitenta nie
zapewnil splaty zobowigzan obligacyjnych w zalozonym terminie, dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych
zmian w zalaczonym sprawozdaniu finansowym tak, aby przedstawialo ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa
i finansowga Funduszu na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz jego wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie
z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Do potaczonego sprawozdania finansowego dotaczono list do uczestnikéw Funduszu oraz oSwiadczenie depozytariusza o zgodnosci
ze stanem faktycznym danych, dotyczacych stanu aktywéw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw

warto$ciowych oraz pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegty Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Do Uczestnikéw SEB Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Przedstawiamy Panstwu sprawozdanie z wynikéw Funduszu SEB FIO w pierwszym pétroczu 2008. Podobnie jak koricéwka
ubieglego roku, byt to okres trudny dla inwestoréw lokujacych swoje srodki zaréwno na rynku akgji jak i obligacji. To spowodowato,
ze wyniki inwestycyjne subfunduszy SEB FIO byly ponizej tych, ktére mogli Paristwo oglada¢ w poprzednich latach. Pomimo tak
trudnego okresu, zachecamy jednak Paristwa do dlugoterminowej oceny inwestycji w fundusze — wierzymy, iz obecna sytuacja jest
jedynie faza cyklu gospodarczego, ktéra przejdzie niebawem w hosse i pozwoli odpracowac poniesione straty. Ze wzgledu na
nature rynkéw kapitatowych, podawalismy zawsze, ze rekomendowany okres inwestycyjny dla funduszy akcyjnych skupionych
pod parasolem SEB FIO wynosi powyzej 5 lat.

W opinii naszych analitykéw w nadchodzacych miesigcach oczekiwac nalezy zatrzymania cyklu podwyzek stép procentowych
oraz poprawy rentownosci funduszy obligacyjnych i rynku pienieznego. Dlatego wiasnie, wychodzac naprzeciw Paristwa
oczekiwaniom, uruchamiamy w sierpniu br. nowy fundusz rynku pienieznego SEB Lokata. Bedzie on doskonatym produktem dla
inwestoréw pragnacych korzystac z relatywnie wysokich rentownosci na rynkach pieni¢znych, a jednoczesnie unikajacych funduszy
akcyjnych w okresie dekoniunktury na tych rynkach.

Analiza rynku

Pierwsze p6trocze 2008 roku przyniosto kontynuacje trendéw obserwowanych na krajowym rynku finansowym juz w drugiej
polowie 2007 roku. Nastapil dalszy spadek cen akgcji i obligacji, wzrost stép procentowych i umocnienie zlotego. Réwnoczesny
spadek cen akgji i obligacji polaczony z umocnieniem zlotego powodowal, Ze tradycyjne produkty inwestycyjne — fundusze
inwestujace w akcje i obligacje, krajowe i zagraniczne — nie przyciagaly inwestoréw biezacymi stopami zwrotu. W typowym cyklu
koniunkturalnym faza pomiedzy szczytem dynamiki wzrostu gospodarczego (polska gospodarka mineta ten punkt w I kw. 2007) a
szczytem dynamiki wskaznikéw inflacji (oczekiwanym w II pétroczu 2008) to okres, kiedy ceny akgji juz spadaja, a ceny obligacji
jeszcze spadaja. W obecnym cyklu faza ta okazata si¢ wyjatkowo dlugotrwala i bolesna. Na koniec czerwca roczna zmiana wartosci
WIG-u wynosita -35 proc., co stanowi jedng z 4 najwiekszych 12-miesiecznych znizek gléwnego indeksu GPW w jej 17-letniej
historii. Publikowane przez GUS dane na temat tempa wzrostu gospodarczego nie uzasadniaty az tak glebokiej przeceny akgji, ale
bardzo silna aprecjacja zlotego zapowiadata poglebienie spowolnienia w przemysle w II pétroczu. Umocnienie ztotego ograniczato
tez powaznie atrakcyjnos¢ lokat zagranicznych, pozostawiajac rynek pienigzny jako jedyne bezpieczne schronienie dla kapitatu.
Podwyzki stép procentowych w wykonaniu Rady Polityki Pieni¢znej (stopa referencyjna wzrosta do 6 proc.) zwigkszaly atrakcyjnosé
lokat na rynku pienieznym, choé réwnoczesny wzrost dynamiki wskaznikéw inflacji — +4,6 proc. czyli najwiecej od 4 lat — zmniejszat
realne zyski z takich lokat.

Zaréwno bessa na rynku akgji jak i wzrost stop procentowych wywotany przyspieszeniem dynamiki wskaznikéw inflacji miaty
réwniez swoje zewnetrzne przyczyny. Kryzys kredytowy w USA nadal rozszerzat si¢ na kolejne segmenty rynku finansowego,
powodujac kolejne fale wyprzedazy akcji na calym $wiecie. Réwnoczesnie oczekiwania kolejnych interwencji FED w celu ratowania
upadajacych instytucji finansowych rozbudzaty oczekiwania inflacyjne, co przektadato si¢ na dalsze wzrosty cen surowcéw — w
szczegolnosci ropy naftowej. To ostatnie zjawisko z kolei powodowalo systematyczny wzrost dynamiki wskaznikéw inflagji, na co
zaréwno rynek obligacji, jak i rynek pienigzny reagowaty wzrostem stép procentowych.

Fundusz Parasolowy

W dniu 14 maja 2007 roku przeksztalciliSmy piec¢ funduszy inwestycyjnych SEB (SEB1, SEB2, SEB3, SEB4, SEB5) w jeden fundusz z
wydzielonymi subfunduszami (fundusz parasolowy). Przeksztalcenie to ma niebagatelne znaczenie, przede wszystkim dla
aktywnych inwestoréw oszczedzajacych diugoterminowo. Uczestnik nie ponosi kosztéw zwiazanych z podatkiem od zyskow
kapitalowych przy zamianie jednostek uczestnictwa pomiedzy subfunduszami. Podatek dochodowy placony jest dopiero po
catkowitym zakoriczeniu inwestycji w SEB FIO.

SEB1 - Zr6wnowazonego Wzrostu

Warto$¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu SEB1-Zréwnowazonego Wzrostu spadla w pierwszym péiroczu 2008 roku o 15,64
proc. (po wzroscie o 5 proc. w 2007 roku). Silny spadek cen akcji w pierwszym pétroczu - WIG stracit 26 proc., co bylo najwieksza
stratg tego indeksu zanotowang w okresie pétrocznym od 14 lat — przelozyt si¢ na spadek wartosci jednostek uczestnictwa SEB 1.
Kontynuacja bessy na rynku obligacji skarbowych réwniez nie sprzyjata osiagnigciu przez fundusz dodatniego wyniku. Najsilniejsza
lokalna korekta w okresie pierwszego pélrocza miata miejsce na WIG-u. Glebokosc tej korekty nie byla znaczaca - zaledwie 12 proc.
- i byla krétkotrwala, wigc réwniez ,timing” nie umozliwiat osiagniecia satysfakcjonujacych zyskéw.

SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych

W pierwszym p6troczu 2008 roku wartosc jednostki uczestnictwa subfunduszu SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych wzrosta o 1,35
proc. Wynik ten byl gorszy od dochodowosci lokat bankowych, co zwigzane bylo ze spadkiem cen instrumentéw dluznych na
rynku krajowym i rynkach zagranicznych. Spadki te wynikaty z gwattownego wzrostu cen surowcéw i zywnosci, ktéry przetozyt
si¢ na przyspieszenie wskaznikéw inflacji i wzrost obaw uczestnikéw rynku o koniecznosé dalszych podwyzek stép procentowych.
Niekorzystne warunki rynkowe odbily sie przede wszystkim na cenach obligacji dtugoterminowych, ktére stanowia gtéwny
skladnik portfela funduszu. W zwiazku z licznymi oznakami nadchodzacego spowolnienia gospodarczego w Polsce nalezy
przypuszczad, iz cykl podwyzek stép procentowych przez Rade Polityki PienieZnejjest bardzo bliski korica. To pozwala przypuszczad,
iz w najblizszych miesigcach mozemy miec¢ do czynienia z poczatkiem wzrostowego trendu na rynku obligagji.

SEB3- Akdji

W okresie pierwszego p6trocza 2008 roku wartosc jednostki uczestnictwa subfunduszu SEB3 - Akdji spadta o0 24,95 proc. Wynik ten
byl spowodowany ogélnoswiatowym trendem na rynku akcji. Spowolnienie gospodarcze w USA oraz kryzys finansowy w sektorze
bankowym w Europie Zachodniej i USA spowodowaty wyprzedaz akcji na wszystkich rynkach. Indeks Warszawskiej Gietdy WIG
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spadl o ponad 26 proc., co stawialo nasz rynek w gronie najstabszych w skali miedzynarodowej. To prawdopodobnie silny kurs
zlotego, wzrost wynagrodzenn wplywajacy negatywnie na wyniki przedsig¢biorstw oraz panika wsréd drobnych inwestoréw
spowodowaly taka stabos¢ naszego rynku.

SEBj4 - Stabilnego Wzrostu

Wartos$c jednostki uczestnictwa subfunduszu SEB4 - Stabilnego Wzrostu spadta w I pétroczu 2008 roku o 6,31 proc. (po wzroscie o
9 proc. w 2007 roku). W tym okresie indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI), obliczany przez GUS, wzrést o 3 proc. Silny
spadek cen akcji w pierwszym pétroczu - WIG stracit 26 proc., co bylo najwigksza péiroczna strata zanotowana od 14 lat — przetozyt
sie na spadek jednostek uczestnictwa SEB 4. Kontynuacja bessy na rynku obligacji skarbowych, réwniez nie sprzyjata osiagnieciu
przez fundusz dodatniego wyniku. Glebokosé lokalnych korekt na rynku akgji réwniez nie pozwalata na znaczace poprawianie
wynikéw droga ,timingu”.

SEB5 - Obligacji Skarbowych

W pierwszym pétroczu 2008 roku warto$é jednostki uczestnictwa subfunduszu SEBS5 - Obligacji Skarbowych spadta o 2,60 proc., co
zwiazane bylo ze spadkiem cen instrumentéw dtuznych na rynku krajowym i rynkach zagranicznych w niespotykanej od kilku lat
skali. Spadki te wynikaly z gwaltownego wzrostu cen surowcéw i zywnosci, ktéry przelozyl si¢ na przyspieszenie wskaznikow
inflacji i wzrost obaw uczestnikéw rynku o konieczno$¢ dalszych podwyzek stép procentowych. Niekorzystne warunki rynkowe
odbily sie przede wszystkim na cenach obligagji dlugoterminowych, ktére stanowia gléwny sktadnik portfela funduszu. W zwiazki
z licznymi oznakami nadchodzacego spowolnienia gospodarczego w Polsce uwazamy, iz cykl podwyzek st6p procentowych przez
Rade Polityki Pieni¢znej jest bardzo bliski korica. To pozwala przypuszczad, iz w najblizszych miesigcach mozemy miec do czynienia
z poczatkiem wzrostowego trendu na rynku obligacji.

Fundusz SEB FIO zawiera palete produktéw o réznym profilu inwestycyjnym, sposréd ktérych mozecie Paristwo wybierac te
najbardziej dopasowane do wlasnych preferencji i akceptowanego ryzyka. Zachecamy Paristwa do dywersyfikacji swojego portfela
inwestycyjnego. Mamy nadzieje, ze wkrétce wrdcg bardziej pozytywne trendy na polski i miedzynarodowe rynki finansowe, co
pozwoli nam na przekazywanie znacznie bardziej optymistycznych wiadomosci juz w najblizszych sprawozdaniach finansowych.

Zyczymy Paristwu trafnych decyzji inwestycyjnych!

Z powazaniem

A 7

Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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Wprowadzenie
do potaczonego Sprawozdania Finansowego Funduszu

FUNDUSZ
SEB - Fundusz Inwestycyjny Otwarty
W dniu 18 wrzesnia 2006 r. Komisja Papieréw Wartosciowych i Gield decyzjq nr DFI/4032-10/7-1-5264/06 udzielila zezwolenia na
utworzenie SEB - Funduszu Inwestycyjnego Otwartego poprzez przeksztalcenie:
SEBI - Zréwnowazonego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, RFi 39
SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, RFi 40
SEB3 - Akgqji Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, RFi 33
SEB4 - Stabilnego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, RFi 30
SEB5 - Obligacji Skarbowych Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, RFi 82
w fundusz inwestycyjny z wydzielonymi subfunduszami.

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych w dniu 14 maja 2007 r. pod numerem RFi 294 przez Sad Okregowy
w Warszawie, VII Wydzial Cywilny i Rejestrowy, Al. Solidarnosci 127.

Fundusz zostal utworzony na okres nieograniczony.

W sklad funduszu wchodza nastepujace subfundusze:
SEBI - Zréwnowazonego Wzrostu

SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych

SEB3 - Akgji

SEB4 - Stabilnego Wzrostu

SEBS - Obligacji Skarbowych

INFORMACIJE O SUBFUNDUSZACH
SEB1 - Zréwnowazonego Wzrostu
Na podstawie decyzji nr DFI/4032-10/7-1-5264/06 Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield wydzielony Subfundusz powstal w
dniu 14 maja 2007 r. z przeksztalcenia SEB1- Zréwnowazonego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktéry rozpoczat
dzialalnosé 1.06.1998 r.
Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie Srodkéw wplaconych przez uczestnikéw Subfunduszu w gtéwnej mierze w
akgje i inne papiery wartosciowe o zblizonym poziomie ryzyka, a takze w papiery dtuzne w proporcji okreslonej na podstawie
oceny sytuadcji rynkowej.
Szczegblowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne opisuje
Statut SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych

Na podstawie decyzji nr DFI/4032-10/7-1-5264/06 Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield wydzielony Subfundusz powstat w
dniu 14 maja 2007 r. z przeksztalcenia SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktéry rozpoczat
dziatalnosc 1.06.1998 r.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz dazy do realizacji powyzszego celu poprzez inwestowanie Srodkéw w dluzne papiery wartosciowe emitowane przez
podmioty o wysokiej wiarygodnosci kredytowej, w szczegélnosci emitowane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa lub Narodowy
Bank Polski.®

Szczegbtowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat funduszu oraz ograniczenia inwestycyjne opisuje
Statut SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEBj3 - Akgji

Na podstawie decyzji nr DFI/4032-10/7-1-5264/06 Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield wydzielony Subfundusz powstat w
dniu 14 maja 2007 r. z przeksztalcenia SEB3 — Akcji Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktéry rozpoczat dziatalnosé 1.06.1998 r.
Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz dazy do realizacji powyzszego celu poprzez inwestowanie srodkéw wplaconych przez Uczestnikéw Subfunduszu w
gléwnej mierze w akcje oraz inne papiery wartosciowe o zblizonym poziomie ryzyka. W zaleznosci od oceny sytuacji rynkowej
SEB3 — Akgji lokuje wplacone srodki takze w papiery dluzne.

Szczegblowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat funduszu oraz ograniczenia inwestycyjne opisuje
Statut SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

SEBj4 - Stabilnego Wzrostu

Na podstawie decyzji nr DFI/4032-10/7-1-5264/06 Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield wydzielony Subfundusz powstal w
dniu 14 maja 2007 r. z przeksztalcenia SEB4 - Stabilnego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktéry rozpoczat dziatalnosé
1.09.1999 r.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.
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Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie srodkéw wplaconych przez uczestnikéw Subfunduszu w gtéwnej mierze w
dluzne papiery wartosciowe, a takze w akgje i inne papiery wartosciowe o zblizonym poziomie ryzyka, w proporcji okreslonej na
podstawie oceny sytuacji rynkowej.

Szczegbdlowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne opisuje
Statut SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEBs5 - Obligacji Skarbowych

Na podstawie decyzji nr DFI/4032-10/7-1-5264/06 Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield wydzielony Subfundusz powstat w
dniu 14 maja 2007 r. z przeksztalcenia r. z SEB5 - Obligacji Skarbowych Funduszu Inwestycyjnego Otwartego, ktéry rozpoczat
dziatalnos¢ 19.01.2001 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie srodkéw wplaconych przez uczestnikéw Subfunduszu w gtéwnej mierze w
dluzne papiery wartosciowe, inne papiery wartosciowe o zblizonym poziomie ryzyka, w proporcji okreslonej na podstawie oceny
sytuadji rynkowej.

Szczegbtowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne opisuje
Statut SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego

FIRMA, SIEDZIBA | ADRES TOWARZYSTWA:

SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Szturmowa 2A. Towarzystwo zostato
wpisane do rejestru handlowego pod numerem RHB 52958 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy XVI Wydziat
Gospodarczy Rejestrowy, ul. Swietokrzyska 12. Dnia 13 kwietnia 2001 r. Towarzystwo zostalo wpisane do Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 7185 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
ul. Swietokrzyska 12. Obecnie Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000007185 prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, ul.
Barska 28/30.

OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY:
Fundusz powstat z przeksztalcenia w dniu 14 maja 2007 r. pieciu otwartych funduszy inwestycyjnych (SEB1 - Zréwnowazonego
Wzrostu FIO, SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych FIO, SEB3 - Akcji FIO, SEB4 - Stabilnego Wzrostu FIO, SEB5 - Obligacji
Skarbowych FIO) w jeden fundusz inwestycyjny otwarty z wydzielonymi subfunduszami.
Poniewaz nie istnieja przepisy regulujace zasady przeksztalcania funduszy Inwestycyjnych, Zarzad SEB TFI S.A. kierujac sie
najlepszym interesem uczestnikéw przeksztalcanych funduszy uznal, ze SEB Fundusz Inwestycyjny Otwarty kontynuuje dziatalnos¢
przeksztatconych funduszy inwestycyjnych otwartych. W zwigzku z powyzszym, przedstawione péiroczne sprawozdanie finansowe
sporzadzone na dzieri 30 czerwca 2008 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. i zawiera takze dane poréwnawcze
za poprzednie okresy sprawozdawcze.

KONTYNUACJA DZIALALNOSCI FUNDUSZU:
Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone przy zatoZeniu kontynuowania dzialalnosci przez Fundusz w dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci.
Zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Funduszu.

PODMIOT PRZEPROWADZAIJACY PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO:

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa.

KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA:

W Funduszu wystepuje jeden typ jednostek uczestnictwa.
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Potaczone zestawienie lokat w tysiacach ztotych)

Biezacy okres sprawozdawczy

Poprzedni okres sprawozdawczy

Wartosé Warto$¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy

Akcje 513 020 554 578 42,66% 653 941 882 781 46,45%
Prawa do akcji 1068 1031 0,08% 3161 3851 0,20%
Prawa poboru 0 0 0,00% 0 119 0,01%
Kwity depozytowe 38615 18 490 1,42% 53 386 32612 1,72%
Listy zastawne 0 0 0,00% 43 489 42 935 2,26%
Dtuzne papiery wartoéciowe 691 236 662 271 50,95% 904 180 904 164 47,57%
Instrumenty pochodne 0 34 086 2,62% 0 5223 0,27%
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Polaczony bilans (w tysiacach zfotych),

31.12.07 30.06.08

. Aktywa 1900 567 1299 877
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 22 946 17 210

- depozyty 11 992 7 060

- $rodki na rachunku biezagcym 10954 10 150

2. Naleznosci 11159 46 297

3. Transakcje przy zobowiazaniu sie drugiej strony do odkupu - -

4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 1680 181 1020944

- w tym dtuzne papiery wartosciowe 729 157 447 294

5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 186 281 215 426

- w tym dfuzne papiery warto$ciowe 175 007 214 977

6. Nieruchomosci - -

7. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowiazania wtasne subfunduszy 14 636 19 254
11l.  Aktywa netto (I-11) 1 885 931 1280623
IV. Kapitat 1167 436 770 742
1. Wptacony 8 525 881 8 952 528

2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (7 358 445) (8 181 786)

V. Dochody zatrzymane 521 610 502 939
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 187 399 192 040
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 334 211 310 899

VI. Wzrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia 196 885 6 942
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 1885931 1280623
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Potaczony rachunek wyniku z operacji wtysiacach ztotych)

od 01.01.07 od 01.01.07 od 01.01.08
do 30.06.07 do 31.12.07 do 30.06.08
. Przychody z lokat 30818 55 080 29 899
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 14 216 17 973 6 453
2. Przychody odsetkowe 16 601 37 107 23412
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 1 - 33
5. Pozostate - - 1
Il.  Koszty funduszu 28 793 64 001 25 258
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 28 313 62 667 24 524
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -
3. Opfaty dla depozytariusza - - -
4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - - -
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
8. Ustugi prawne - - -
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - - -
10. Koszty odsetkowe 3 - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych 45 243 213
13. Pozostate 432 1091 521
I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 28 793 64 001 25 258
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 2 025 (8 921) 4641
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 271 676 46 809 (213 256)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: 80217 113118 (23 313)
- z tytutu réznic kursowych (1 466) (5372) (9 849)
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego
zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 191 459 (66 309) (189 943)
- z tytutu réznic kursowych 160 871 2 559
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 273 701 37 888 (208 615)
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Potaczone zestawienie zmian w aktywach netto wysiacach zotych)

od 01.01.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
Zmiana wartosci aktywow netto:

1. Warto$¢ aktywéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 1 550 987 1 885931
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 37 888 (208 615)
a) przychody z lokat netto (8 921) 4641
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 113118 (23 313)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (66 309) (189 943)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 37 888 (208 615)
4. Dystrybucja dochoddéw (przychodéw) funduszy (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 297 056 (396 693)

a) zmiana kapitatu wptaconego subfunduszy (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 1567 396 426 648

b) zmiana kapitatu wyptaconego subfunduszy (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 1270 340 823 341
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 334 944 (605 308)
7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego (1 +/-6) 1885931 1280623
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 1 856 923 1 497 024
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Warszawa, dnia 19 sierpnia 2008 roku

Oswiadczenie depozytariusza

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 roku w sprawie
szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859), Bank Handlowy w Warszawie SA
jako depozytariusz dla SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z wydzielonymi subfunduszami:

- SEB 1 Zréwnowazonego Wzrostu

- SEB 2 Obligadji i Bonéw Skarbowych

- SEB 3 Akgji

- SEB 4 Stabilnego Wzrostu

- SEB 5 Obligacji Skarbowych

(zwanego dalej , Funduszem”), zarzadzanego przez SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oswiadcza, Ze dane dotyczace
stanéw aktywoéw Funduszu, w tym w szczegdlnosci aktywéw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
wartosciowych oraz pozytkéw z tych aktywoéw, przedstawione w sprawozdaniu finansowym Funduszu za okres od 1 stycznia 2008
roku do 30 czerwca 2008 roku sg zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Handlowy w Warszawie SA:

Konrad Dariko Jolanta Myszkowska
Naczelnik Wydziatu Obstugi Dyrektor Biura
Klientéw i Wsparcia Ustug Powierniczych
Petnomocnik Petnomocnik

SBK C 11622
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz SEB1 — Zréwnowazonego Wzrostu

zaokres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB1 - Zréwnowazonego Wzrostu (zwanego

dalej ,Subfunduszem” — powstalego z przeksztalcenia funduszu SEB1 — Zréwnowazonego Wzrostu FIO), bedacego wydzielonym

subfunduszem SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibg w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzieni 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 512.703 tys. zt;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 115.689 tys. zl;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywéw netto
o kwote 347.383 tys. zl;

(e) noty objasniajace oraz informacje dodatkowsq .

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem byto przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do obowigzujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
biegtego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowigzek zaplanowania
iprzeprowadzenia przegladu w taki sposob, aby uzyskac odpowiednia pewnos¢, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych
nieprawidfowosci. Przegladu dokonaliSmy droga analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu w ksiegi
rachunkowe oraz z wykorzystaniem informagji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byl znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
byto wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,Ustawa” - Dz.U. z 2002 .
Nr 76, poz. 694 z pdzniejszymi zmianami).

Jak opisano w nocie 6 not objasniajacych do sprawozdania finansowego Subfunduszu w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu
znajdujq si¢ obligacje komercyjne jednego z emitentéw o wartosci ksieggowej na dzieri bilansowy 2.528 tys. zt, w przypadku ktérych
zidentyfikowano przestanki utraty wartosci. Biorac pod uwage przygotowany przez Zarzad emitenta plan restrukturyzacji
zaktadajacy sukcesywna splate zobowigzan obligacyjnych do korica 2011 roku, wypracowanie przez emitenta zysku netto w roku
2008 oraz terminowe regulowanie zobowiazari wynikajacych z biezacych ptatnosci kuponowych, Zarzad Towarzystwa uznal, ze nie
ma wystarczajacych przestanek do ujecia w ksiggach Subfunduszu utraty wartosci obligacji. Na dzieri sporzadzenia niniejszego
raportu Zarzad Towarzystwa nie byt jednak w posiadaniu wystarczajaco weryfikowalnych dokumentéw potwierdzajacych
prawidlowosé zatozen planu restrukturyzacji. W szczegdlnosci moze si¢ okazad, Ze zalozony harmonogram sptat nie bedzie
realizowany, co moze istotnie wptynaé¢ na wycene posiadanych przez Subfundusz obligacji. Z uwagi na brak wystarczajaco
weryfikowalnych danych na dzien podpisania niniejszego raportu nie mozemy w sposéb wiarygodny zbadaé prawidtowosci wyceny
ww. obligagji.

Za wyjatkiem ewentualnych korekt wyceny ww. obligagji, ktére moglyby by¢ niezbedne, gdyby plan restrukturyzacji emitenta nie
zapewnit splaty zobowigzan obligacyjnych w zatozonym terminie, dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych
zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa
i finansowa Subfunduszu na dzieri 30 czerwca 2008 r. oraz jego wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie
z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r.
w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdar
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503

[14TSEBI - Zréwnowazonego Wzrostu



Zestawienie lokat w tysiacach zlotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos$¢ Wycena Udziat Wartosé Wycena Udziat
wg ceny nabycia na dzien w Aktywach wg ceny nabycia na dzien  w Aktywach
bilansowy bilansowy
Akcje 269,860 317,518 61.29% 333,955 487,594 56.03%
Prawa do akcji 0 0 0.00% 1,119 1,388 0.16%
Prawa poboru 0 0 0.00% 0 52 0.01%
Kwity depozytowe 21,955 9,968 1.92% 23,536 11,827 1.36%
Dtuzne papiery wartosciowe 184,127 175,200 33.82% 353,584 351,493 40.39%
Instrumenty pochodne 0 7,938 1.53% 0 1,009 0.12%
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Gwarantowane sktadniki lokat

taczna Wartos¢ Wartos¢ na Udziat
Gwarantowane sktadniki lokat Rodzaj liczba nabycia dzien bilansowy w aktywach
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Parnistwa 361 36,126 37,442 7.23%
PKPB0611 PKPB0611 100 10,000 10,250 1.98%
PKPJO409 PKPJO409 261 26,126 27,192 5.25%
Suma 36,126 37,442 7.23%
Grupy kapitatowe
Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy Wartos¢ na dzien bilansowy Udziat w aktywach
Grupa Asseco 9,454 1.82%
Grupa GETIN 4,645 0.90%
Grupa PBG 7,225 1.39%
Grupa Unicredito Italiano 25,430 4.91%
Suma 46,754 9.03%

Sktadniki lokat, o ktorych mowa w art. 107 ustawy wtysiacach ziotych)

Sktadniki lokat Wartos¢ wg wyceny na dzien bilansowy Procentowy udziat w aktywach
repK1708 2,528 0.49%
Suma 2,528 0.49%
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Bilans (w tysigcach zlotych),

31.12.07 30.06.08

I.  Aktywa 870 254 518 033
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 659 6 598

- depozyty 7 494 1781

- $rodki na rachunku biezacym 6 165 4817

2. Naleznosci 4241 8749

a) ztytutu zbytych lokat 1213 -

b) z tytutu instrumentéw pochodnych 1 009 8263

¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa 111 1

d)  ztytutu dywidend 63 485

e) ztytutu odsetek - -

f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych 1 845 -

g) z tytutu udzielonych pozyczek - -

h) pozostate - -

3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -

4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 783 867 401 417

- w tym dfuzne papiery warto$ciowe 283 006 73931

5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 68 487 101 269

- w tym dtuzne papiery warto$ciowe 68 487 101 269

6. Nieruchomosci - -

7. Pozostafe aktywa - -

Il.  Zobowiazania 10 168 5330
1. Z tytutu nabytych aktywoéw 377 387

2. Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu - -

3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - 325

4. 7 tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 262 16

5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 6 353 2513

6. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -

7. Z tytutu wypfaty przychodéw funduszu - -

8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytow - -

10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -

12. Z tytutu rezerw 2875 1743

13. Podatek dochodowy od os6b fizycznych 273 309

14. Pozostate 28 37

11l.  Aktywa netto (I-11) 860 086 512 703
IV. Kapitat 625916 394 222
1. Wptacony 1598 576 1 667 846

2. Wyptacony (wielkos¢ ujemna) (972 660) (1273 624)

V. Dochody zatrzymane 98 948 88 338
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (26 704) (29 267)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 125 652 117 605

VI. Wozrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia 135 222 30 143
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 860 086 512 703
Liczba jednostek uczestnictwa 3250179,623 2 296 528,189
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 264,63 223,25
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Rachunek wyniku z operacji wtysiacach otych)

od 01.01.07 od 01.01.07 od 01.01.08

do 30.06.07 do 31.12.07 do 30.06.08

I.  Przychody z lokat 12 546 20912 9 947
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 7673 9871 3972

2. Przychody odsetkowe 4873 11 041 5975

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -

4. Dodatnie saldo roznic kursowych - - -

5. Pozostate - - -

1. Kszty funduszu 15 676 34 094 12 510
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 15570 33720 12 188

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -

3. Opfaty dla depozytariusza - - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -

8. Ustugi prawne - - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - - -
10. Koszty odsetkowe - R _
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych 39 138 141
13. Pozostate 67 236 181
I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 15 676 34 094 12 510
V. Przychody z lokat netto (I-1V) (3130) (13 182) (2 563)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 155 801 31751 (113 126)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: 43 754 68 408 (8 047)
- z tytutu réznic kursowych (4) 3479 (2 456)

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego
zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 112 047 (36 657) (105 079)
- Z tytutu réznic kursowych (92) (6 497) 348
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 152 671 18 569 (115 689)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): 51,30 5,71 (50,38)
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Zestawienie zmian w aktywach netto w tysiacach ztotych)

od 01.01.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywow netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 702 110 860 086
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 18 569 (115 689)
a) przychody z lokat netto (13 182) (2 563)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 68 408 (8047)
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (36 657) (105 079)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 18 569 (115 689)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 139 407 (231 694)
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 441 493 69 270
b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 302 086 300 964
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-44/-5) 157 976 (347 383)
7. Wartosc aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 860 086 512 703
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 849 088 618 831
Il.  Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1 551 293,193 286 994,592
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 1088 277,711 1 240 646,026
¢) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 463 015,482 (953 651,434)
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 945 544,329 8232 538,921
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 4 695 364,706 5936 010,732
¢) saldo zmian 3250179,623 2 296 528,189
Il. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartosc aktywow netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 251,91 264,63
2. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 264,63 223,25
3. Procentowa zmiana wartoéci aktywdéw netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 5,05% (15,64%)
4. Minimalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 249,50 223,25
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 08.01.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 308,74 265,25
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 06.07.07 02.01.08
6. Wartos$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa wedfug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 266,01 223,25
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywow netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,97% 3,96%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Réznica pomiedzy wartoscig aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa wedfug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji

dotyczacych tego okresu. Szczegdtowe informacje zawarte sa w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Noty objasniajace
NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

Subfundusz powstat z przeksztatcenia w dniu 14 maja 2007 r. SEB1 - Zréwnowazonego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego. Poniewaz nie istniejg przepisy regulujace zasady przeksztatcania funduszy Inwestycyjnych, Zarzad SEB TFI S.A.
kierujac sie najlepszym interesem uczestnikdw przeksztatcanych funduszy uznat, ze SEB Fundusz Inwestycyjny Otwarty
kontynuuje dziafalno$¢ przeksztatconych funduszy inwestycyjnych otwartych. W zwiazku z powyzszym, przedstawione pdfroczne
sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 30 czerwca 2008 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008
r. i zawiera takze dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze.

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sig w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywéw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sg, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wfasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejno$ci rozchodowane sa te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestepnego w wysokosci nie przekraczajacej 4% aktywdw netto

w skali roku.

Wartoé¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywoéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywdéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala si¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowiacy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
skfadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych sktadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiggach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sa wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Sktadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metodg skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy skfadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowia skfadnik portfela funduszu.

Zobowiazania z tytutu zbycia sktadnikdéw lokat, przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu nie sa sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sa w sposéb nastepujacy:
1) wartos$¢ godziwg sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig¢ w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,
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2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego skfadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,

jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku

Aktywdw lub kurs ten pochodzi z dnia wczes$niejszego niz ostatni dzien obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym

Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem warto$ci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis

Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a

nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego skfadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

3

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie¢ w nastepujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych ceng akcji do poszczegélinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spéfek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery wartosciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

diuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywoéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreslonej w pkt. 1.11.2 ppkt.5 Rozdziatu

3 ,Dane o Funduszu” Prospektu Informacyjnego w Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzieh przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegaja uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza si¢ od nastgpnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wigcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw warto$ciowych. Kupony
ujmuje sie jako nalezno$ci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza si¢ od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu sktadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu sktadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;.

Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

[28]SEBI - Zréwnowazonego Wzrostu



NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos$é Wartos¢ Bank
w walucie w tys. PIn
PLN - 4,268 BANK HANDLOWY
CZK 8,140.66 1 BANK HANDLOWY
EEK 3,197,155.99 686 BANK HANDLOWY
EUR 2,755.98 9 BANK HANDLOWY
GBP 33,667.05 142 BANK HANDLOWY
HUF 74,687.00 1 BANK HANDLOWY
LTL 1,475,801.76 1,434 BANK HANDLOWY
usb 26,891.82 57  BANK HANDLOWY

2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 1,695 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienigznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 28,296
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 18,281

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obciazone ryzykiem przeptywéw Srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 45,635
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 82,989

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obciazenia aktywoéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:
a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci R
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 73,931

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 101,269
Pozostate aktywa -
Zobowiazania: -

Papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery wartosciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

c) szczegdlne przypadki obcigzenia aktywow ryzykiem kredytowym

W portfelu inwestycyjnym Subfunduszu znajdujg sie obligacje komercyjne wyemitowane przez Reporter S.A. (zwang dalej
,Spotka”) o wartosci nominalnej 2.500 tys. zt, z terminem wykupu na 17 listopada 2008 roku. Aktywa te nie sg notowane na
aktywnym rynku, w zwiazku z tym zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci Fundusz wyznacza ich warto$¢ w skorygowanej
cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej w oparciu o przyszte przeptywy pienigzne
oczekiwane w okresie do terminu zapadalnosci. Tak ustalona warto$¢ obligacji na dzien 30 czerwca 2008 r. wynosita 2.528
tys. zt.

W niezbadanym sprawozdaniu finansowym na 30 czerwca 2008 r. Spétka wykazuje zakumulowang strate z lat ubiegtych w
kwocie 43.809 tys. zf, zmniejszajaca kapitaty wtasne o ponad 80%, co moze skutkowac faktem, iz nie bgdzie w stanie w
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biezacym roku uregulowaé zobowiazan z tytutu wykupu obligacji. Stan faktyczny mégtby wskazywaé na potrzebe utworzenia
odpisu aktualizujgcego warto$¢ obligacji. Biorgc jednak pod uwage brak mozliwosci rzetelnego oszacowania skali ryzyka,
przygotowanie przez Zarzad Spoétki planu restrukturyzacji zaktadajgcego sukcesywng sptate zobowigzan obligacyjnych do konca
2011 roku, wypracowanie przez Spotke w 2008 r. zysku netto i terminowe regulowanie zobowigzan wynikajacych z biezacych
ptatnosci kuponowych, Zarzad Towarzystwa uznat, ze nie ma wyczerpujacych przestanek do przeszacowania wartosci obligacji
wyemitowanych przez Reporter Sp. z 0.0. w portfelu Subfunduszu.

Sytuacja finansowa Spétki monitorowana jest na biezaco przez Towarzystwo oraz Depozytariusza Subfunduszu i powinna
wyjasni¢ sie najpozniej w terminie wykupu obligacji, tj. w listopadzie 2008 .

3. Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 2,330
Naleznosci: 8,263
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 70,563
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 2,136
Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: 325

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE

Waluta Data Wartosé¢ Kurs realizacji ~ Kurs biezacy =~ Warto$¢ Wartos$é Wynik na Cel otwarcia
wykonania  nominalna realizacji [PLN] biezaca [PLN] transakcji pozycji
EUR 18.08.08 2,376 3.4042 3.3620 8,088 7,988 (100)  Ograniczenie
ryzyka walutowego
EUR 10.12.08 (10,690) 3.6255 3.3773 (38,757) (36,103) 2,654  Ograniczenie
ryzyka walutowego
usD 18.08.08 2,583 2.2166 2.1296 5,726 5,501 (225)  Ograniczenie
ryzyka walutowego
usD 10.12.08 (16,878) 2.4847 2.1523 (41,937) (36,328) 5,609  Ograniczenie
ryzyka walutowego
RAZEM (66,880) (58,942) 7,938

Nota 7. TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu lub drugiej strony do odkupu.

Nota 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciagat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, nie udzielat gwarancji i poreczen
oraz nie zawierat innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:
CZK EEK EUR GBP HUF LTL usD

Srodki pieniezne: 1 686 9 142 1 1,434 57
Naleznosci: - - 2,654 - - - 5,609
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 3,758 - 38,224 - - 950 27,631
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: - - - - - - 2,136
Pozostate aktywa: - - - - - - -
Zobowigzania: - - 100 - - - 225
Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:

Zrealizowane rdznice kursowe: (2,456)
Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych 6,929
z papieréw wartosciowych (6,581)
RAZEM 348
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NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

Papiery warto$ciowe (5,609)
Instrumenty finansowe 18
Zrealizowane rdznice kursowe (2,456)
RAZEM (8,047)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (105,427)
Niezrealizowane réznice kursowe: 348
RAZEM (105,079)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optat ponoszonych w zwiazku
z realizacjq transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegélnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnigtych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,

stad koszty te nie obcigzaja aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Warto$¢ aktywoéw netto 461,436 702,110 860,086
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa 206.02 251.91 264.63
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedow podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez subfundusz:
Nie istnieje niepewnosc co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz w dajacej si¢ okresli¢ przysztosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
—I,
///,%V/ \707/
(\/ |
Gtéwny Ksiegowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz SEB2 — Obligacji i Bonéw Skarbowych

zaokres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych

(zwanego dalej ,Subfunduszem” — powstalego z przeksztalcenia funduszu SEB2 — Obligacji i Bonéw Skarbowych FIO), bedacego

wydzielonym subfunduszem SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibg w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A,

obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 210.895 tys. zt;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy zysk netto w kwocie 2.788 tys. zl;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zwigkszenie aktywéw
netto o kwote 11.147 tys. zk;

(e) noty objasniajace oraz informacje dodatkowsq .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyskac¢ odpowiedniq pewnos¢, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy droga analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r.
Nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami).

Jak opisano w nocie 6 not objasniajacych do sprawozdania finansowego Subfunduszu w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu
znajduja sie obligacje komercyjne jednego z emitentéw o wartosci ksiegowej na dzieri bilansowy 2.528 tys. zt, w przypadku ktérych
zidentyfikowano przestanki utraty wartosci. Biorac pod uwage przygotowany przez Zarzad emitenta plan restrukturyzacji
zakladajacy sukcesywna splate zobowiazan obligacyjnych do korica 2011 roku, wypracowanie przez emitenta zysku netto w roku
2008 oraz terminowe regulowanie zobowiazan wynikajacych z biezacych platnosci kuponowych, Zarzad Towarzystwa uznal, ze nie
ma wystarczajacych przestanek do ujecia w ksiegach Subfunduszu utraty wartosci obligacji. Na dzieri sporzadzenia niniejszego
raportu Zarzad Towarzystwa nie byl jednak w posiadaniu wystarczajaco weryfikowalnych dokumentéw potwierdzajacych
prawidlowos¢ zatozeri planu restrukturyzacji. W szczegélnosci moze si¢ okazad, ze zalozony harmonogram spiat nie bedzie
realizowany, co moze istotnie wptyna¢ na wycene posiadanych przez Subfundusz obligacji. Z uwagi na brak wystarczajaco
weryfikowalnych danych na dzieri podpisania niniejszego raportu nie mozemy w sposéb wiarygodny zbada¢ prawidtowosci
wyceny ww. obligacji.

Za wyjatkiem ewentualnych korekt wyceny ww. obligacji, ktére moglyby by¢ niezbedne, gdyby plan restrukturyzacji emitenta nie
zapewnil splaty zobowigzan obligacyjnych w zalozonym terminie, dokonany przez nas przeglad nie wykazat potrzeby istotnych
zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby przedstawiato ono prawidtowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa
i finansowg Subfunduszu na dzient 30 czerwca 2008 r. oraz jego wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r.
zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegty Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Sktadniki lokat

Biezacy okres sprawozdawczy

Poprzedni okres sprawozdawczy

Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Listy zastawne 0 0 0.00% 41,789 41,212 20.54%
Dtuzne papiery warto$ciowe 205,980 189,837 87.18% 155,610 155,075 77.29%
Instrumenty pochodne 0 17,304 7.95% 0 3,397 1.69%
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Sktadniki lokat, o ktorych mowa w art. 107 ustawy wtysiacach ziotych)

Sktadniki lokat Wartos¢ wg wyceny na dzien bilansowy Procentowy udziat w aktywach
repK1708 2,528 1.16%
Suma 2,528 1.16%
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Bilans (w tysigcach ztotych)

31.12.07 30.06.08

I.  Aktywa 200 641 217 748

1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 713 3367
- depozyty 431 2 957
- $rodki na rachunku biezacym 282 410

2. Naleznosci 3641 24 544
a) z tytutu zbytych lokat - -

b) z tytutu instrumentéw pochodnych 3437 22 873

¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa 204 1671

d)  ztytutu dywidend - -

e) ztytutu odsetek - -

f)  z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -

g) z tytutu udzielonych pozyczek - -

h) pozostate - -

3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -

4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 157 465 165 549

- w tym dfuzne papiery warto$ciowe 127 064 165 549

5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 38 822 24 288

- w tym dtuzne papiery warto$ciowe 28 011 24 288

6. Nieruchomosci - -
7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 893 6 853

Z tytutu nabytych aktywoéw -

Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych 40 5 569
Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa 29 25
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 433 840

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

W ONOO PR WN =

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -
12. Z tytutu rezerw 312 313
13. Podatek dochodowy od o0s6b fizycznych 77 103
14. Pozostate 2 3
I1l.  Aktywa netto (I-11) 199 748 210 895
IV. Kapitat (81 991) (73 632)
1. Wptacony 3668 393 3791 488
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (3 750 384) (3 865 120)
V. Dochody zatrzymane 282 727 287 022
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 193 298 199 683
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 89 429 87 339
VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad ceng nabycia (988) (2 495)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 199 748 210 895
Liczba jednostek uczestnictwa 893 088,230 930 376,100
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 223,66 226,68
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Rachunek wyniku z operacji wtysiacach ztotych)

od 01.01.07 od 01.01.07 od 01.01.08
do 30.06.07 do 31.12.07 do 30.06.08
l.  Przychody z lokat 7 051 13 375 8 460
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - - -
2. Przychody odsetkowe 7 051 13 375 8 460
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych - - -
5. Pozostate - - -
Il.  Koszty funduszu 2676 4726 2 075
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 2617 4607 1983
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -
3. Optaty dla depozytariusza - - -
4. Optaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - - -
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
8. Ustugi prawne - - -
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - - -
10. Koszty odsetkowe 3 - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych 3 35 72
13. Pozostate 53 84 20
I1l. Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 2676 4726 2 075
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 4 375 8 649 6 385
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (2 048) (4 602) (3597)
1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat, w tym: (1579) (8418) (2 090)
- Z tytutu réznic kursowych (1431) (9 025) (2 239)
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat, w tym: (469) 3816 (1 507)
- z tytutu réznic kursowych 1175 6 635 (1 560)
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 2327 4047 2788
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): 2,22 4,53 3,00
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach zotych)

2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa

19596 274,243
18 703 186,013

od 01.01.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I.  Zmiana wartosci aktywéw netto:

1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 328 890 199 748
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 4047 2788
a) przychody z lokat netto 8 649 6 385
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (8418) (2 090)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 3816 (1 507)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 4047 2788
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (133 189) 8 359

a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 194 601 123 095

b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 327 790 114 736
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (129 142) 11147
7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 199 748 210 895
8. Srednia warto$¢ aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 245 982 218 510

Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:

a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 874 441,966 548 805,741
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 1474 394,016 511 517,871
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (599 952,050) 37 287,870

20 145 079,984
19 214 703,884

Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza

Procentowy udziat optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu
Procentowy udziat opfat za ustugi w zakresie rachunkowosci

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu

o=

¢) saldo zmian 893 088,230 930 376,100
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 220,28 223,66
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego* 223,66 226,68
3. Procentowa zmiana wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 1,53% 1,35%
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 220,46 220,87
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 02.01.07 24.01.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 225,28 230,31
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 11.10.07 30.05.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug
ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny* 224,04 226,68
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1,87% 1,82%

* Roéznica pomigedzy wartoscig aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedfug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji

dotyczacych tego okresu. Szczegdtowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

Subfundusz powstat z przeksztatcenia w dniu 14 maja 2007 r. SEB2 - Obligacji i Bonéw Skarbowych Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego. Poniewaz nie istniejg przepisy regulujace zasady przeksztatcania funduszy Inwestycyjnych, Zarzad SEB TFI S.A.
kierujac sie najlepszym interesem uczestnikdw przeksztatcanych funduszy uznat, ze SEB Fundusz Inwestycyjny Otwarty
kontynuuje dziafalno$¢ przeksztatconych funduszy inwestycyjnych otwartych. W zwiazku z powyzszym, przedstawione pdtroczne
sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzieri 30 czerwca 2008 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008
r. i zawiera takze dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze.

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sige w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposoéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sg te, ktdére zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 4% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sig¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowiacy réznice pomigedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg skfadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sa w sposéb nastepujacy:
1) wartos$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,
2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany skfadnik lokat, nie
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prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego skfadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng

ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowiagca jego odpowiednik, ktory to kurs lub warto$¢ koryguje sie z

wykorzystaniem warto$ci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci

wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych,

jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku

Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wcze$niejszego niz ostatni dzier obrotu danym sktadnikiem na danym Aktywnym

Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis

Bloomberg, a w przypadku braku mozliwos$ci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a

nastgpnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy skfadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwo$¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

3

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza si¢ w nastepujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdinych, wybranych
parametréw finansowych dziatalnoéci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w poréwnaniu do kurséw akcji
spéfek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery wartosciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

diuzne papiery wartosciowe zawierajagce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreslonej w pkt. 1.11.2 ppkt.5 Rozdziatu

3 ,Dane o Funduszu” Prospektu Informacyjnego w Dniu Wyceny.
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W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w warto$ci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowana ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny skfadnikéw lokat Funduszu, podlegaja uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza si¢ od nastgpnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wigcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw warto$ciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.
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NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Warto$¢ Bank

w walucie w tys. PIn
PLN - 2,957 BANK HANDLOWY
EUR 56,483.44 190 BANK HANDLOWY
HUF 139,957.00 2 BANK HANDLOWY
TRY 821.69 1 BANK HANDLOWY
usb 102,412.22 217  BANK HANDLOWY

2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 2,564 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty sie salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 165,533
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 3,718

Za aktywa obcigzone ryzykiem warto$ci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery warto$ciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw $Srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 15
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 20,570
Pozostate aktywa O

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartos$ciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obciazenia aktywow i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:
a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzier bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci R
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 165,548
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 24,288

Pozostate aktywa R
Zobowiazania: -

Papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panistwa uznane zostaty za papiery wartosciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

¢) szczeg6lne przypadki obcigzenia aktywow ryzykiem kredytowym

W portfelu inwestycyjnym Subfunduszu znajdujg sie obligacje komercyjne wyemitowane przez Reporter S.A. (zwang dalej
»Spotka”) o wartosci nominalnej 2.500 tys. zt, z terminem wykupu na 17 listopada 2008 roku. Aktywa te nie sg notowane na
aktywnym rynku, w zwiazku z tym zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci Fundusz wyznacza ich warto$¢ w skorygowanej
cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej w oparciu o przyszte przeptywy pienigzne
oczekiwane w okresie do terminu zapadalnosci. Tak ustalona warto$¢ obligacji na dzien 30 czerwca 2008 r. wynosita 2.528
tys. zt.

W niezbadanym sprawozdaniu finansowym na 30 czerwca 2008 r. Spétka wykazuje zakumulowang strate z lat ubiegtych w
kwocie 43.809 tys. zt, zmniejszajaca kapitaty wtasne o ponad 80%, co moze skutkowaé faktem, iz nie bedzie w stanie w
biezacym roku uregulowaé zobowiazan z tytutu wykupu obligacji. Stan faktyczny mégtby wskazywaé na potrzebe utworzenia
odpisu aktualizujgcego warto$¢ obligacji. Biorgc jednak pod uwage brak mozliwosci rzetelnego oszacowania skali ryzyka,
przygotowanie przez Zarzad Spoétki planu restrukturyzacji zaktadajgcego sukcesywng sptate zobowigzan obligacyjnych do konca
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2011 roku, wypracowanie przez Spotke w 2008 r. zysku netto i terminowe regulowanie zobowigzan wynikajacych z biezacych
ptatnosci kuponowych, Zarzad Towarzystwa uznat, ze nie ma wyczerpujacych przestanek do przeszacowania wartosci obligacji
wyemitowanych przez Reporter Sp. z 0.0. w portfelu Subfunduszu.

Sytuacja finansowa Spotki monitorowana jest na biezaco przez Towarzystwo oraz Depozytariusza Subfunduszu i powinna
wyjasni¢ sie najpdzniej w terminie wykupu obligaciji, tj. w listopadzie 2008 r.

3. Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 410
Naleznosci: 22,505
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 132,233

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: 1,121
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE

Waluta Data Wartos$¢ Kurs realizacji ~ Kurs biezacy =~ Warto$¢ Wartosé Wynik na Cel otwarcia
wykonania  nominalna realizacji [PLN] biezaca [PLN] transakcji pozycji
IRS 25.04.10 25,000 4.9750 49531 124,375 123,828 (547) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 23.04.10 25,000  4.5050 4.4534 112,625 111,335 (1,290) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 26.05.10 100,000  6.4000 6.3916 640,000 639,160 (840) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 10.06.10 27,500  5.2900 5.2859 145,475 145,361 (114) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 10.12.12 17,000  4.1900 4.1391 71,230 70,365 (865) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 17.12.12 1,200  4.3950 4.3253 5,274 5,190 (84) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 25.01.13 5,000  3.1400 3.2137 15,700 16,069 369 Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 21.05.13 30,000 6.1200 6.0963 183,600 182,890 (710) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
EUR 18.08.08 2,578  3.4042 3.3620 8,776 8,667 (109) Ograniczenie
ryzyka walutowego
EUR 10.12.08 635 3.6358 3.3773 2,309 2,145 (164) Ograniczenie
ryzyka walutowego
EUR 10.12.08 (11,630) 3.6532 3.3773 (42,486) (39,278) 3,208 Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 08.08.08 4,243 22142 2.1296 9,395 9,036 (359) Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 08.08.08 (991) 2.1915 2.1296 (2,172) (2,110) 62 Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 10.12.08 1,341 2.5166 2.1523 3,375 2,886 (489) Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 10.12.08 (54,260) 2.5068 2.1523 (136,019) (116,784) 19,236 Ograniczenie
ryzyka walutowego
RAZEM 1,141,457 1,158,760 17,304

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.
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NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciagat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek w kwocie stanowiacej na dzien ich
wykorzystania wiecej niz 1% wartosci aktywédw Subfunduszu, nie udzielat gwarancji i poreczen oraz nie zawieraf innych uméw

zobowigzujacych do $wiadczen, ktdre obcigzatyby aktywa Subfunduszu

NOTA 9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

EUR HUF TRY usD
Srodki pieniezne: R - - R
Naleznosci: 3,208 - - 19,298
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 27,600 - -104,633
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: - - - -
Pozostate aktywa: - - - -
Zobowigzania: 273 - - 848
Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
Zrealizowane réznice kursowe: (2,239)
Niezrealizowane rdznice kursowe, w tym:
z instrumentéw finansowych 13,907
z papieréw wartosciowych (15,467)
RAZEM (1,560)
NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:
Papiery warto$ciowe 149
Zrealizowane roznice kursowe (2,239)
RAZEM (2,090)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:
Papiery wartosciowe 53
Niezrealizowane réznice kursowe: (1,560)
RAZEM (1,507)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Sunfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalnosci Funduszu, z wytgczeniem optat ponoszonych w zwigzku z realizacja transakcji
nabywania i zbywania aktywéw Funduszu, w szczegélnosci optat maklerskich oraz bankowych, odsetek od zaciagnietych
kredytéw i pozyczek na rzecz Funduszu, podatkdéw oraz innych optat o podobnym charakterze wymaganych przez oragany
panstwowe w zwigzku z dziatalnosciag Funduszu, pokrywa Towarzystwo, stad koszty te nie obcigzajg aktywéw Funduszu.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Warto$¢ aktywdéw netto 1,047,957 328,890 199,748
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa 215.76 220.28 223.66
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
Przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa:

Data Data ogfoszenia Wartos¢ Aktywow Netto Wartos¢ Aktywow Netto
skorygowanej wyceny korekty wyceny na jednostke uczestnictwa na jednostke uczestnictwa
sprzed korekty po korekcie
20.05.2008 23.05.2008 229,83 229,66
21.05.2008 23.05.2008 229,64 229,45

Wyjasnienie przyczyn korekty: Nieprawidlowe zastosowanie modelu wyceny swapa procentowego.
W okresie sprawozdawczym nie dokonano innych korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez subfundusz:
Nie istnieje niepewnosc co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Subfundusz w dajacej si¢ okresli¢ przysztosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informagji, ktére mogltyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
e I
\
Gtéwny Ksiggowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz SEB3 — Akgiji

zaokres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy przeglad zataczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB3 - Akgji (zwanego dalej ,Subfunduszem”

— powstalego z przeksztalcenia funduszu SEB3 - Akgji FIO), bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Funduszu Inwestycyjnego

Otwartego z siedziba w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 179.762 tys. zt;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 66.435 tys. z};

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 120.366 tys. zk;

(e) noty objasniajace oraz informacje dodatkowsq .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i
przeprowadzenia przegladu w taki sposdb, aby uzyskac odpowiednig pewnosc, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy drogg analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu w ksiegi
rachunkowe oraz z wykorzystaniem informagji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r. Nr
76, poz. 694 z p6Zniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby
przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowq i finansowa Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz jego
wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegty Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Sktadniki lokat

Biezacy okres sprawozdawczy

Poprzedni okres sprawozdawczy

Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Akcje 137,874 141,169 77.07% 206,251 264,278 87.58%
Prawa do akcji 0 0 0.00% 369 457 0.15%
Prawa poboru 0 0 0.00% 0 42 0.01%
Kwity depozytowe 7,508 2,531 1.38% 18,855 12,918 4.28%
Dtuzne papiery wartosciowe 29,812 30,102 16.43% 18,023 18,068 5.99%
Instrumenty pochodne 0 2,020 1.10 0 -17 -0.01%
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Grupy kapitatowe

Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy Wartos$¢ na dzien bilansowy Udziat w aktywach
Grupa Asseco 3,593 1.96%
Grupa GETIN 1,601 0.87%
Grupa IMPEXMETAL 344 0.19%
Grupa MOSTOSTAL 877 0.48%
Grupa Unicredito Italiano 8,865 4.84%
Suma 15,280 8.34%
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Bilans (w tysigcach zotych)

31.12.07 30.06.08

I.  Aktywa 301 741 183174
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 5239 4294

- depozyty 2479 856

- $rodki na rachunku biezacym 2760 3438

2. Naleznosci 739 5078

a) z tytutu zbytych lokat - 2418

b) z tytutu instrumentéw pochodnych - 2 500

¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa 74 18

d)  ztytutu dywidend 59 142

e) ztytutu odsetek - -

f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych 606 -

g) z tytutu udzielonych pozyczek - -

h) pozostate - -

3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -

4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 295 300 165 338

- w tym dfuzne papiery warto$ciowe 18 068 22 087

5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 463 8 464

- w tym dtuzne papiery warto$ciowe - 8015

6. Nieruchomosci - -

7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 1613 3412
1. Z tytutu nabytych aktywoéw - 1088

2. Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu - -

3. Z tytutu instrumentéw pochodnych 17 480

4. 7 tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 166 12

5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 355 1119

6. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -

7. Z tytutu wypfaty przychodéw funduszu - -

8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytow - -

10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -

12. Z tytutu rezerw 1 004 625

13. Podatek dochodowy od o0s6b fizycznych 67 84

14. Pozostate 4 4

I1l.  Aktywa netto (I-11) 300128 179 762
IV. Kapitat 216118 162 187
1. Wptacony 1270200 1 406 883

2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (1 054 082) (1 244 696)

V. Dochody zatrzymane 31769 21476
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto (10 432) (12 678)

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 42 201 34 154

VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia 52 241 (3 901)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 300 128 179 762
Liczba jednostek uczestnictwa 963 733,163 769 087,345
Wartos$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 311,42 233,73
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Rachunek wyniku z operacji wtysiacach otych)

od 01.01.07 od 01.01.07 od 01.01.08
do 30.06.07 do 31.12.07 do 30.06.08
I.  Przychody z lokat 5401 6 676 2110
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 5300 6475 1788
2. Przychody odsetkowe 101 201 291
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych - - 31
5. Pozostate - - -
1. Koszty funduszu 4 684 11 071 4 356
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 383 10 305 4072
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -
3. Opfaty dla depozytariusza - - -
4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - - -
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
8. Ustugi prawne - - -
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - - -
10. Koszty odsetkowe - - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych 3 37 -
13. Pozostate 298 729 284
I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 684 11 071 4 356
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 717 (4 395) (2 246)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 61 953 246 (64 189)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: 13 265 18 299 (8 047)
- z tytutu réznic kursowych (299) (632) (3091)
2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat, w tym: 48 688 (18 053) (56 142)
- z tytutu réznic kursowych (653) (2 763) 3028
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 62 670 (4 149) (66 435)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (z): 74,94 (4,31) (86,38)
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Zestawienie zmian w aktywach netto (w tysiacach ztotych)

od 01.01.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 185 908 300 128
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (4 149) (66 435)
a) przychody z lokat netto (4 395) (2 246)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 18 299 (8047)
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (18 053) (56 142)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (4 149) (66 435)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 118 369 (53 931)
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 385230 136 683
b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 266 861 190 614
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 114 220 (120 366)
7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 300 128 179762
8. Srednia wartosc aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 275 853 217 622
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 1122 120,905 520 120,768
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 795 701,798 714 766,586
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 326 419,107 (194 645,818)
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 6411 055,934 6931 176,702
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 5447 322,771 6 162 089,357
¢) saldo zmian 963 733,163 769 087,345
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 291,71 311,42
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego* 311,42 233,73
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 6,76% (24,95%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 287,25 233,73
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 08.01.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 387,32 312,90
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 09.07.07 04.01.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny* 314,29 233,83
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,74% 3,76%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -
6. Procentowy udziaf optat za ustugi w zakresie zarzgdzania aktywami subfunduszu - -

* Roéznica pomigedzy wartoscig aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedfug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji

dotyczacych tego okresu. Szczegdtowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

Subfundusz powstat z przeksztatcenia w dniu 14 maja 2007 r. SEB3 — Akcji Funduszu Inwestycyjnego Otwartego. Poniewaz
nie istniejg przepisy regulujace zasady przeksztafcania funduszy Inwestycyjnych, Zarzad SEB TFI S.A. kierujac sie najlepszym
interesem uczestnikow przeksztatcanych funduszy uznat, ze SEB Fundusz Inwestycyjny Otwarty kontynuuje dziatalno$¢
przeksztatconych funduszy inwestycyjnych otwartych. W zwiazku z powyzszym, przedstawione poéfroczne sprawozdanie
finansowe sporzadzone na dzie 30 czerwca 2008 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. i zawiera
takze dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze.

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859)).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sige w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposoéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sg te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 4% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywoéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sig¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowiacy réznice pomigedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg skfadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sa w sposéb nastepujacy:
1) wartos$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,
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2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego skfadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,

jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku

Aktywdw lub kurs ten pochodzi z dnia wczes$niejszego niz ostatni dzien obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym

Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem warto$ci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis

Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a

nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego skfadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

3

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie¢ w nastepujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych ceng akcji do poszczegélinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spéfek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery wartosciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

diuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywoéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreslonej w pkt. 1.11.2 ppkt.5 Rozdziatu

3 ,Dane o Funduszu” Prospektu Informacyjnego w Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzieh przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang ceng nabycia.

Modele wyceny bedg stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegaja uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza si¢ od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
skfadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu skfadnika lokat wtacznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sig¢ od nastgpnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wigcznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sig przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.
Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.
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NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos$¢ Wartos$¢ Bank
w walucie w tys. Pin

PLN - 4,228 BANK HANDLOWY
CZK 11,333.64 2 BANK HANDLOWY
EEK 8,550.16 2 BANK HANDLOWY
EUR 395.48 1 BANK HANDLOWY
GBP 280.92 1 BANK HANDLOWY
HUF 1,900,045.00 27  BANK HANDLOWY
LTL 30,559.72 30 BANK HANDLOWY
TRY 727.05 1 BANK HANDLOWY
UsSD 924.20 2 BANK HANDLOWY

2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan
funduszu

Sredni poziom $rodkow pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 2,150.74 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienigznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 14,887

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obciazone ryzykiem przeptywéw Srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej

Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 7,200

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 8,015

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obciazenia aktywoéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:
a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 22,087
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 8,015

Pozostate aktywa -

Zobowigzania: -

Papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pienigzne: 66
Naleznosci: 2,500
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 8,029
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 449
Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: 480

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.
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NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE

Waluta Data Wartos$¢ Kurs realizacji ~ Kurs biezacy =~ Warto$¢ Wartosé Wynik na Cel otwarcia
wykonania nominalna realizacji [PLN] biezaca [PLN] transakcji pozycji
EUR 18.08.08 1,411 3.4042 3.3620 4,803 4,744 (59) Ograniczenie
ryzyka walutowego
EUR 10.12.08 (2,240) 3.6260 3.3773 (8,122) (7,565) 557 Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 18.08.08 4,996 2.2138 2.1296 11,060 10,639 (421) Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 10.12.08 (7,123) 2.4251 2.1523 (17,274) (15,331) 1,943 Ograniczenie
ryzyka walutowego
RAZEM (9,533) (7,513) 2,020

Wystandaryzowane instrumenty pochodne

Waluta Data Liczba Kurs biezacy Instrument Wynik Cel otwarcia pozycji
wykonania bazowy na kontrakcie*

FW20H9 20.03.09 729 2595 WIG20 (2,502)  Realizacja celu inwestycyjnego

FW20U8 19.09.08 190 2573 WIG20 (478)  Realizacja celu inwestycyjnego

FW20z8 19.12.08 364 2587 WIG20 (1,189)  Realizacja celu inwestycyjnego

RAZEM (4,169)

* Wartosci kontraktéow poprzez codzienne rozliczenia ujmowane sg w depozycie zabezpieczajagcym.

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI

Informacje o zaciagnietych i wykorzystanych przez fundusz kredytach i pozyczkach pienigznych w kwocie stanowiacej na dzien
ich wykorzystania wiecej niz 1% wartosci aktywéw funduszu:

W dniu 16.01.2008 r. Subfundusz skorzystat z podpisanej z Bankiem Handlowym w Warszawie S.A. umowy typu ,Intra-day”
na pokrycie salda debetowego wyniktego z biezacych rozliczen funduszu. Kwota zaciaggnietego zobowigzania pienieznego
wyniosta 4,880 tys. PLN co stanowito 2.22% aktywéw funduszu na dzien wykorzystania $rodkdéw pienieznych. Warunki
oprecentowania: 11.50% w skali roku. W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciagat oraz nie udzielat innych kredytéw
i pozyczek w kwocie stanowigcej na dzien ich wykorzystania wigcej niz 1% wartosci aktywéw Subfunduszu, nie udzielat
gwarancji i poreczen oraz nie zawierat innych uméw zobowiazujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu

NOTA 9. WALUTY | ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

CZK EEK EUR GBP HUF LTL TRY usb

Srodki pieniezne: 2 2 1 1 27 30 1 2
Naleznosci: - - 557 - - - - 1,943
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: - 710 800 - 780 1,721 - 4,018
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: - - - - - - - 449
Pozostate aktywa: - - - - - - - -
Zobowigzania: - - 59 - - - - 421
Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:

Zrealizowane roznice kursowe: (3,091)
Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych 2,036
z papieréw wartosciowych 992
RAZEM 3,028

68| SEB3 - Akcji



NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe (4,512)
Instrumenty finansowe (444)
Zrealizowane roznice kursowe (3,091)
RAZEM (8,047)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (59,170)
Niezrealizowane roznice kursowe: 3,028
RAZEM (56,142)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytgczeniem optat ponoszonych w zwigzku
z realizacja transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegélnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzaja aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Warto$¢ aktywéw netto 121,192 185,908 300,128
Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa 211.23 291.71 311.42
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
Przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:.

Data Data ogfoszenia Warto$¢ Aktywow Netto Wartos¢ Aktywow Netto
skorygowanej wyceny korekty wyceny na jednostke uczestnictwa na jednostke uczestnictwa
sprzed korekty po korekcie

16.04.2008 21.05.2008 266,30 266,33
17.04.2008 21.05.2008 268,01 268,04
18.04.2008 21.05.2008 268,44 268,47
21.04.2008 21.05.2008 268,27 268,30
22.04.2008 21.05.2008 266,07 266,10
23.04.2008 21.05.2008 260,27 260,30
24.04.2008 21.05.2008 261,20 261,23
25.04.2008 21.05.2008 263,77 263,80
28.04.2008 21.05.2008 266,49 266,52
29.04.2008 21.05.2008 265,13 265,16
30.04.2008 21.05.2008 262,74 262,77
05.05.2008 21.05.2008 269,26 269,29
06.05.2008 21.05.2008 271,28 271,31
07.05.2008 21.05.2008 274,08 274,11
08.05.2008 21.05.2008 272,45 272,48
09.05.2008 21.05.2008 270,84 270,87
12.05.2008 21.05.2008 273,44 273,47
13.05.2008 21.05.2008 273,52 273,55
14.05.2008 21.05.2008 276,18 276,21
15.05.2008 21.05.2008 273,95 273,98
16.05.2008 21.05.2008 273,73 273,76
19.05.2008 21.05.2008 272,10 272,13
20.05.2008 21.05.2008 270,42 270,45

Wyjasnienie przyczyn korekty: Zamknigcie pozycji na kontraktach terminowych FW20M8 wedtug niewfasciwego kursu,
prowadzace do ujecia niewtasciwej wartosci zysku zrealizowanego.

W okresie sprawozdawczym nie dokonano innych korekt btedéw podstawowych.
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Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie okresli¢ przysztosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
e I
7 i
Gtéwny Ksiggowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz SEB4 — Stabilnego Wzrostu

zaokres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEWATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB4 - Stabilnego Wzrostu (zwanego dalej

,Subfunduszem” — powstalego z przeksztalcenia funduszu SEB4 - Stabilnego Wzrostu FIO), bedacego wydzielonym subfunduszem

SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibag w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 346.834 tys. zt;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 28.342 tys. z};

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 158.913 tys. zl;

(e) noty objasniajace oraz informacje dodatkowaq .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyska¢ odpowiednia pewnos¢, Zze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy droga analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu w
ksiegi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r.
Nr 76, poz. 694 z péZniejszymi zmianami).

Jak opisano w nocie 6 not objasniajacych do sprawozdania finansowego Subfunduszu w portfelu inwestycyjnym Subfunduszu
znajduja si¢ obligacje komercyjne jednego z emitentéw o wartosci ksieggowej na dzieri bilansowy 2.528 tys. zt, w przypadku ktérych
zidentyfikowano przestanki utraty wartosci. Biorac pod uwage przygotowany przez Zarzad emitenta plan restrukturyzacji
zakladajacy sukcesywna splate zobowiazan obligacyjnych do korica 2011 roku, wypracowanie przez emitenta zysku netto w roku
2008 oraz terminowe regulowanie zobowigzan wynikajacych z biezacych platnosci kuponowych, Zarzad Towarzystwa uznal, ze nie
ma wystarczajacych przestanek do ujecia w ksiegach Subfunduszu utraty wartosci obligacji. Na dzieri sporzadzenia niniejszego
raportu Zarzad Towarzystwa nie byl jednak w posiadaniu wystarczajaco weryfikowalnych dokumentéw potwierdzajacych
prawidlowos$¢ zatozeri planu restrukturyzacji. W szczegdlnosci moze sie okazad, ze zalozony harmonogram spiat nie bedzie
realizowany, co moze istotnie wplyna¢ na wycene posiadanych przez Subfundusz obligacji. Z uwagi na brak wystarczajaco
weryfikowalnych danych na dzieri podpisania niniejszego raportu nie mozemy w sposéb wiarygodny zbada¢ prawidtowosci
wyceny ww. obligacji.

Za wyjatkiem ewentualnych korekt wyceny ww. obligacji, ktére mogtyby by¢ niezbedne, gdyby plan restrukturyzacji emitenta nie
zapewnil splaty zobowiazan obligacyjnych w zalozonym terminie, dokonany przez nas przeglad nie wykazat potrzeby istotnych
zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby przedstawiato ono prawidtowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa
i finansowg Subfunduszu na dzieri 30 czerwca 2008 r. oraz jego wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r.
zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia
2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdar
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Sktadniki lokat

Biezacy okres sprawozdawczy

Poprzedni okres sprawozdawczy

Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy

Akcje 105,286 95,891 27.41% 113,735 130,909 25.79%
Prawa do akcji 1,068 1,031 0.29% 1,673 2,006 0.40%
Prawa poboru 0 0 0.00% 0 25 0.00%
Kwity depozytowe 9,152 5,991 1.71% 10,995 7,867 1.55%
Listy zastawne 0 0 0.00% 1,700 1,723 0.34%
Dtuzne papiery warto$ciowe 242,421 238,236 68.10% 356,961 359,365 70.79%
Instrumenty pochodne 0 6,070 1.74% 0 765 0.15%
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Gwarantowane skfadniki lokat

taczna Wartosc Wartos¢ na Udziat w
Gwarantowane skfadniki lokat Rodzaj liczba nabycia dzien bilansowy aktywach
Papiery wartosciowe gwarantowane przez Skarb Paristwa 505 50,559 52,635 15.05%
PKPJO409 PKPJO409 505 50,559 52,635 15.05%
Suma 50,559 52,635 15.05%
Grupy kapitatowe

Grupy kapitatowe, o ktérych mowa w art. 98 ustawy

Wartos¢ na dzien bilansowy

Udziat w aktywach

Grupa Asseco 2,167 0.62%
Grupa PBG 3,424 0.98%
Suma 5,591 1.60%

Sktadniki lokat, o ktérych mowa w art. 107 ustawy wtysiacach otych)

Sktadniki lokat Wartos¢ wg wyceny na dzien bilansowy Procentowy udziat w aktywach
Dz0110 10 0.00%
repK1708 2,528 0.72%
Suma 2,538 0.72%
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Bilans (w tysiacach ztotych)

31.12.07 30.06.08

I.  Aktywa 507 679 349 841
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3315 2 206

- depozyty 1 569 722

- $rodki na rachunku biezacym 1746 1484

2. Naleznosci 2 469 6 486

a) z tytutu zbytych lokat 743 -

b) z tytutu instrumentéw pochodnych 765 6263

b) z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa 103 6

¢)  ztytutu dywidend 3 217

d) 2z tytutu odsetek - -

e) ztytutu przedpfat na zakup papieréw wartosciowych 855 -

f)  z tytutu udzielonych pozyczek - -

h) pozostate - -

3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -

4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 423 386 261 247

- w tym dfuzne papiery warto$ciowe 280 856 158 334

5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 78 509 79 902

- w tym dtuzne papiery warto$ciowe 78 509 79 902

6. Nieruchomosci - -

7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 1932 3 007
1. Z tytutu nabytych aktywoéw 21 387

2. Z tytutu transakcji przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu - -

3. Z tytutu instrumentéw pochodnych - 193

4. 7 tytutu wptat na jednostki uczestnictwa 304 20

5. Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa 224 1268

6. Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -

7. Z tytutu wypfaty przychodéw funduszu - -

8. Z tytutu wyemitowanych obligacji - -

9. Z tytutu dfugoterminowych pozyczek i kredytow - -

10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -

12. Z tytutu rezerw 1264 872

13. Podatek dochodowy od osbdb fizycznych 113 240

14. Pozostate 6 27

I1l.  Aktywa netto (I-11) 505 747 346 834
IV. Kapitat 406 532 275 961
1. Wptacony 1385371 1430393

2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (978 839) (1154 432)

V. Dochody zatrzymane 88 720 87 364
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 18 994 21198

2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 69 726 66 166

VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad ceng nabycia 10 495 (16 491)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 505 747 346 834
Liczba jednostek uczestnictwa 2319670,842 1697 851,320
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 218,03 204,28
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Rachunek Wyniku V4 OperaCji (w tysiacach zlotych)

od 01.01.07 od 01.01.07 od 01.01.08
do 30.06.07 do 31.12.07 do 30.06.08
I.  Przychody z lokat 4 810 12 533 8223
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach 1243 1627 693
2. Przychody odsetkowe 3 566 10 906 7527
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4. Dodatnie saldo réznic kursowych 1 - 2
5. Pozostafe - - 1
Il.  Koszty funduszu 5438 13 615 6 019
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 5427 13 546 5988
2. Wynagrodzenie dla dystrybutoréw - - -
3. Opfaty dla depozytariusza - - -
4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - - -
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
8. Ustugi prawne - - -
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - - -
10. Koszty odsetkowe - - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych - 32 -
13. Pozostate 11 37 31
I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 5438 13 615 6019
V. Przychody z lokat netto (I-1V) (628) (1 082) 2204
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) 56 627 20 381 (30 546)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat 25337 35 898 (3 560)
- z tytutu réznic kursowych 268 810 (1278)
2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat 31290 (15 517) (26 986)
- Z tytutu réznic kursowych (270) (2 040) 111
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 55999 19 299 (28 342)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): 25,83 8,32 (16,69)
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach otych)

od 01.01.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 283 326 505 747
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 19 299 (28 342)
a) przychody z lokat netto (1 082) 2204
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 35 898 (3 560)
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (15517) (26 986)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 19 299 (28 342)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 203122 (130 571)
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 527 225 45 022
b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 324103 175593
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 222 421 (158 913)
7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 505 747 346 834
8. Srednia wartosc aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 453 162 402 205
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 2 363 534,581 212 483,262
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 1 460 784,295 834 302,784
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 902 750,286 (621 819,522)
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaca od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7902 537,201 8115 020,463
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 5 582 866,359 6417 169,143
¢) saldo zmian 2319670,842 1697 851,320
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 199,96 218,03
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego* 218,03 204,28
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 9,04% -6,31%
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 199,36 204,28
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 08.01.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 234,11 218,12
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 09.07.07 02.01.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug
ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny* 218,43 204,28
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 2,99% 2,99%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Réznica pomiedzy wartoscig aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegdtowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

Subfundusz powstat z przeksztatcenia w dniu 14 maja 2007 r. SEB4 - Stabilnego Wzrostu Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.
Poniewaz nie istniejg przepisy regulujace zasady przeksztafcania funduszy Inwestycyjnych, Zarzad SEB TFI S.A. kierujac sie
najlepszym interesem uczestnikéw przeksztatcanych funduszy uznat, ze SEB Fundusz Inwestycyjny Otwarty kontynuuje
dziatalno$¢ przeksztatconych funduszy inwestycyjnych otwartych. W zwigzku z powyzszym, przedstawione poétroczne
sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzieri 30 czerwca 2008 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008
r. i zawiera takze dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze.

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sige w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposoéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnetrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sg te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 3% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywoéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbe jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala sig¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowiacy réznice pomigedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg skfadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sa w sposéb nastepujacy:
1) wartos$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig w oparciu o ostatni dostepny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,
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2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego skfadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,

jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku

Aktywdw lub kurs ten pochodzi z dnia wczes$niejszego niz ostatni dzien obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym

Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem warto$ci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis

Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a

nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego skfadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

3

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie¢ w nastepujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych ceng akcji do poszczegélinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spéfek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery wartosciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

diuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywoéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreslonej w pkt. 1.11.2 ppkt.5 Rozdziatu

3 ,Dane o Funduszu” Prospektu Informacyjnego w Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzieh przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegaja uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastgpnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wigcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sig¢ od nastgpnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wigcznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sig przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.
Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.
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NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos$¢ Wartos$¢ Bank
w walucie w tys. Pin

PLN - 2,102 BANK HANDLOWY
CZK 8,902.72 1 BANK HANDLOWY
EEK 843.39 0 BANK HANDLOWY
EUR 30,379.03 102 BANK HANDLOWY
HUF 1,789.00 0 BANK HANDLOWY
LTL 947.59 1 BANK HANDLOWY
uUsb 194.33 0 BANK HANDLOWY

2. $redni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienigznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 1,810 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkow pienigznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienigznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowiagzan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 100,256
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 3,718

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obciazone ryzykiem przeptywéw Srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 58,077
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 76,184

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
warto$ciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywow i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:
a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci R
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 158,333
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 79,902

Pozostate aktywa -

Zobowiazania: -

Papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery wartosciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

c) szczeg6lne przypadki obciazenia aktywdéw ryzykiem kredytowym

W portfelu inwestycyjnym Subfunduszu znajdujag sie obligacje komercyjne wyemitowane przez Reporter S.A. (zwang dalej
»Spotka”) o wartosci nominalnej 2.500 tys. zt, z terminem wykupu na 17 listopada 2008 roku. Aktywa te nie sg notowane na
aktywnym rynku, w zwiazku z tym zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci Fundusz wyznacza ich warto$¢ w skorygowanej
cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej w oparciu o przyszte przeptywy pienigezne
oczekiwane w okresie do terminu zapadalno$ci. Tak ustalona warto$¢ obligacji na dzien 30 czerwca 2008 r. wynosita 2.528
tys. zt.

W niezbadanym sprawozdaniu finansowym na 30 czerwca 2008 r. Spétka wykazuje zakumulowang strate z lat ubiegtych w
kwocie 43.809 tys. zt, zmniejszajaca kapitaty wtasne o ponad 80%, co moze skutkowaé faktem, iz nie bedzie w stanie w
biezacym roku uregulowac zobowiazan z tytutu wykupu obligacji. Stan faktyczny mégtby wskazywaé na potrzebe utworzenia
odpisu aktualizujgcego warto$¢ obligacji. Biorac jednak pod uwage brak mozliwosci rzetelnego oszacowania skali ryzyka,
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przygotowanie przez Zarzad Spétki planu restrukturyzacji zaktadajacego sukcesywna sptate zobowigzan obligacyjnych do korica
2011 roku, wypracowanie przez Spétke w 2008 r. zysku netto i terminowe regulowanie zobowigzan wynikajacych z biezacych
ptatnosci kuponowych, Zarzad Towarzystwa uznat, ze nie ma wyczerpujacych przestanek do przeszacowania wartosci obligacji
wyemitowanych przez Reporter Sp. z 0.0. w portfelu Subfunduszu.

Sytuacja finansowa Spotki monitorowana jest na biezaco przez Towarzystwo oraz Depozytariusza Subfunduszu i powinna
wyjasni¢ si¢ najpozniej w terminie wykupu obligacji, tj. w listopadzie 2008 r.

3. Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
I§oncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 104
Naleznosci: 6,263
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 56,109

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: R
Zobowiazania: 193
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE

Waluta Data Warto$¢ Kurs realizacji ~ Kurs biezacy ~ Wartos¢ Warto$¢ Wynik na Cel otwarcia
wykonania  nominalna realizacji [PLN] biezaca [PLN] transakcji pozycji
EUR 18.08.08 266 3.4042 3.3620 905 894 (11) Ograniczenie
ryzyka walutowego
EUR 10.12.08 (7,346) 3.6204 3.3773 (26,596) (24,810) 1,786  Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 18.08.08 2,089 2.2165 2.1296 4,630 4,448 (182) Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 10.12.08 (13,194) 2.4916 2.1523 (32,874) (28,397) 4,477  Ograniczenie
ryzyka walutowego
RAZEM (53,935) (47,865) 6,070

NOTA 7. TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciagat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, nie udzielat gwarancji i poreczen
oraz nie zawieraf innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walutg polska

CZK EEK EUR HUF LTL UsD
Srodki pieniezne: 1 - 102 - 1 -
Naleznosci: - - 1,786 - - 4,477
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: - - 30,564 1,960 1,030 22,555
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: - - - - - R
Pozostate aktywa: - - - - - -
Zobowigzania: - - 11 - - 182

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
Zrealizowane roznice kursowe: (1,278)

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych 5,305
z papieréw wartosciowych (5,194)
RAZEM 111
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NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe (2,296)
Instrumenty finansowe 14
Zrealizowane roznice kursowe (1,278)
RAZEM (3,560)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery warto$ciowe (27,097)
Niezrealizowane réznice kursowe: 111
RAZEM (26,986)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytgczeniem optat ponoszonych w zwigzku
z realizacja transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegélnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzaja aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Wartos$¢ aktywdw netto 178,429 283,326 505,747
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa 173.82 199.96 218.03
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie okresli¢ przyszlosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r..

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
< L
f
\ Vf/
|
Gtowny Ksiegowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz SEB5 — Obligacji Skarbowych

zaokres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB5 - Obligacji Skarbowych (zwanego dalej

,Subfunduszem” - powstatego z przeksztatcenia funduszu SEB5 - Obligacji Skarbowych FIO), bedacego wydzielonym subfunduszem

SEB Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibq w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 30.429 tys. zi;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 937 tys. zk;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zwiekszenie aktywoéw
netto o kwote 10.207 tys. zk;

(e) noty objasniajace oraz informacje dodatkowsq .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyskac¢ odpowiedniq pewnos¢, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy droga analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r.
Nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby
przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz jego
wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegty Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Sktadniki lokat

Biezacy okres sprawozdawczy

Poprzedni okres sprawozdawczy

Wartos$é Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Dtuzne papiery warto$ciowe 28,896 28,896 92.97% 20,002 20,163 99.56%
Instrumenty pochodne 0 754 2.43% 0 69 0.34%
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Bilans (w tysigcach ztotych)

31.12.07 30.06.08

I.  Aktywa 20 252 31081
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20 745
- depozyty 19 744

- $rodki na rachunku biezacym 1 1

2. Naleznosci 69 1440
a) z tytutu zbytych lokat - -

b) z tytutu instrumentéw pochodnych 69 1168

¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - 272

d)  ztytutu dywidend - -

e) ztytutu odsetek - -

f)  z tytutu posiadanych nieruchomosci, w tym czynszéw - -

g) z tytutu udzielonych pozyczek - -

h) pozostate - -

3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku 20163 27 393
- w tym dfuzne papiery warto$ciowe 20163 27 393

5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku - 1503
- w tym dtuzne papiery warto$ciowe - 1503

6. Nieruchomosci - -
7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 30 652

Z tytutu nabytych aktywoéw - -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - 414
Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa 1 3
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - 145

Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

W ONOO PR WN =

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -
12. Z tytutu rezerw 25 38
13. Podatek dochodowy od o0s6b fizycznych 4 52
14. Pozostate - -
I1l.  Aktywa netto (I-11) 20 222 30429
IV. Kapitat 861 12 004
1. Wptacony 603 341 655918
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (602 480) (643 914)
V. Dochody zatrzymane 19 446 18 739
1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 12 243 13104
2. Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat 7 203 5635
VI. Wozrost (spadek) wartosci lokat ponad cene nabycia (85) (314)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 20 222 30429
Liczba jednostek uczestnictwa 137 413,797 212 303,041
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 147,16 143,33
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Rachunek Wyniku V4 OperaCji (w tysiacach zlotych)

od 01.01.07 od 01.01.07 od 01.01.08
do 30.06.07 do 31.12.07 do 30.06.08
I.  Przychody z lokat 1010 1584 1159
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - - -
2. Przychody odsetkowe 1010 1584 1159
3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
4. Dodatnie saldo roznic kursowych - - -
5. Pozostate - - -
Il.  Koszty funduszu 319 495 298
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 316 489 293
2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - - -
3. Opfaty dla depozytariusza - - -
4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - - -
5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - - -
6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - - -
7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - - -
8. Ustugi prawne - - -
9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - - -
10. Koszty odsetkowe - - -
11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - - -
12. Ujemne saldo réznic kursowych 1 -
13. Pozostate 3 5 5
I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 319 495 298
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 691 1 089 861
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (657) (967) (1798)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (560) (1 069) (1 569)
-  tytutu réznic kursowych - (4) (785)
2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku
(straty) z wyceny lokat, w tym: (97) 102 (229)
- z tytutu réznic kursowych - 10 632
VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 34 122 (937)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (zt): 0,18 0,89 (4,41)
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach otych)

od 01.01.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 50 753 20222
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 122 (937)
a) przychody z lokat netto 1 089 861
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (1 069) (1 569)
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 102 (229)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 122 (937)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: (30 653) 11143
a) zmiana kapitatu wpfaconego (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 18 847 52 577
b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 49 500 41 434
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) (30 531) 10 207
7. Warto$¢ aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 20222 30429
8. Srednia wartosc aktyw6w netto w okresie sprawozdawczym 32 838 39 856
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 127 691,880 355 834,801
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 334 959,956 280 945,557
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa (207 268,076) 74 889,244
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 4 453 244,458 4809 079,259
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 4 315 830,661 4596 776,218
¢) saldo zmian 137 413,797 212 303,041
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 147,25 147,16
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego* 147,16 143,33
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (0,06%) (2,60%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 146,52 143,33
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 04.07.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 149,12 149,31
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 24.10.07 04.02.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny* 147,20 143,33
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 1,49% 1,48%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Réznica pomiedzy wartoscig aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegdtowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do Sprawozdania Finansowego Funduszu.
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

Subfundusz powstat z przeksztafcenia w dniu 14 maja 2007 r. SEB5 - Obligacji Skarbowych Funduszu Inwestycyjnego
Otwartego. Poniewaz nie istniejg przepisy regulujace zasady przeksztatcania funduszy Inwestycyjnych, Zarzad SEB TFI S.A.
kierujac sie najlepszym interesem uczestnikow przeksztafcanych funduszy uznat, ze SEB Fundusz Inwestycyjny Otwarty
kontynuuje dziafalno$¢ przeksztatconych funduszy inwestycyjnych otwartych. W zwiazku z powyzszym, przedstawione pdtroczne
sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 30 czerwca 2008 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008
r. i zawiera takze dane poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze.

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzi sig w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposéb, aby byto mozliwe ustalenie

warto$ci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawg zapisu operacji gospodarczych w ksiegach rachunkowych Funduszu sg, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnegtrzne (obce i wtasne) lub wewnetrzne dowody ksiggowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery wartosciowe ujmuje sie w ksiegach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byty to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sa te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metoda odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiegowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestepnego w wysoko$ci nieprzekraczajacej 2% aktywdw netto

w skali roku.

Wartoé¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywdéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala si¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
skfadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych sktadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (strate) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiggach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajgce Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Sktadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metodg skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy skfadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowia skfadnik portfela funduszu.

Zobowiazania z tytutu zbycia sktadnikdw lokat, przy zobowigzaniu si¢ funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sig
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowiazaniu sie funduszu do odkupu nie sa sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1.  Skfadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w sposéb nastepujacy:
1) warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza si¢ w oparciu o ostatni dostgpny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,
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2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktérego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego skfadnika lokat dokonuje sie w oparciu o ostatni kurs zamkniecia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowigca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastepnie, w przypadku dtuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,

jezeli ostatni dostepny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym sktadniku

Aktywdw lub kurs ten pochodzi z dnia wczes$niejszego niz ostatni dzien obrotu danym skfadnikiem na danym Aktywnym

Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem warto$ci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis

Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a

nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw wartosciowych metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy sktadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego skfadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

3

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sie¢ w nastepujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych ceng akcji do poszczegélinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spéfek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery wartosciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

diuzne papiery wartosciowe zawierajace wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywoéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywéw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreslonej pkt. 1.11.2 ppkt.5 Rozdziatu

3 ,Dane o Funduszu” Prospektu Informacyjnego w Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzieh przeszacowania,
nowo ustalong skorygowang ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegaja uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza si¢ od nastgpnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
sktadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu sktadnika lokat wigcznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza si¢ zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw warto$ciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie od nastepnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wtacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowe;j.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza si¢ przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.
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NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Warto$¢ Bank

w walucie w tys. Pln
PLN - 744 BANK HANDLOWY
EUR 404.78 1 BANK HANDLOWY
usD 94.53 0 BANK HANDLOWY

2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkéw pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowiazan
funduszu

Sredni poziom $rodkéw pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 1,063 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienieznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienigznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywow i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 27,352
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery wartoéciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obciagzone ryzykiem przeptywoéw Srodkéw pienigznych wynikajacym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 41
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 1,503

Za aktywa ocigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
wartosciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obciazenia aktywoéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkow

Naleznosci -

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku 27,393

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowiazania: -

Papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery wartosciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 1
Naleznosci: 1,168
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 3,499

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: 414

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.
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NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE

Waluta Data Wartos$¢ Kurs realizacji ~ Kurs biezacy =~ Warto$¢ Wartosé Wynik na Cel otwarcia
wykonania nominalna realizacji [PLN] biezaca [PLN] transakcji pozycji
IRS 05.06.13 5,000 6.2800 6.2629 31,400 31,315 (85) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 06.06.13 5,000 6.3900 6.3774 31,950 31,887 (63) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
IRS 10.06.10 7,500 5.2900 5.2859 39,675 39,644 (31) Ograniczenie
ryzyka stopy proc.
EUR 18.08.08 (976) 3.4025 3.3620 (3,320) (3,281) 39 Ograniczenie
ryzyka walutowego
usb 10.12.08 2,995 2.2307 2.1523 6,446 (235) Ograniczenie

ryzyka walutowego

usbD 10.12.08 (3,152) 2.5104 2.1523 (7,913) (6,784) 1,129 Ograniczenie
ryzyka walutowego
RAZEM 98,474 99,227 754

NOTA 7. TRANSAKCIJE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI

W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciagat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek w kwocie stanowigcej na dzien ich
wykorzystania wiecej niz 1% wartosci aktywéw Subfunduszu, nie udzielat gwarancji i poreczen oraz nie zawieraf innych uméw

zobowigzujacych do $wiadczen, ktdre obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE

Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska:

) EUR usb
Srodki pienigzne: 1 -
Naleznosci: 39 1,129
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 3,175 324
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: - -
Pozostate aktywa: - -
Zobowiazania: - 235
Zrealizowane réznice kursowe: (785)
Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych 685
z papieréw wartosciowych (53)
RAZEM 632
NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe (784)
Instrumenty finansowe -
Zrealizowane rdznice kursowe (785)
RAZEM (1,569)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery warto$ciowe (861)
Niezrealizowane réznice kursowe: 632
RAZEM (229)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.
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NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziafalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optat ponoszonych w zwiazku
z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegdlno$ci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnigtych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzajg aktywdédw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Warto$¢ aktywdw netto 218,332 50,753 20,222
Wartos$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa 142.92 147.25 147.16
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dzialalnosci przez Fundusz w dajacej si¢ okresli¢ przyszlosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informadji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
11
o
Gtéwny Ksiegowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Potaczone sprawozdanie finansowe
SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

zaokres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEWATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu potaczonego sprawozdania finansowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy przeglad zataczonego potaczonego sprawozdania finansowego SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego

Otwartego z wydzielonymi subfunduszami (zwanego ,Funduszem”) z siedziba w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A,

obejmujacego:

(a) wprowadzenie do polaczonego sprawozdania finansowego;

(b) polaczone zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(c) polaczony bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 4.790 tys. zt;

(d) polaczony rachunek wyniku z operagji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie
1.102 tys. zk;

(e) polaczone zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zwigkszenie
aktywow netto o kwote 302 tys. zl;

(f) polaczony rachunek przeplywéw pienieznych za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy wplywy
pienigzne netto w kwocie 440 tys. z}.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego potaczonego sprawozdania finansowego oraz listu do
uczestnikéw Funduszu odpowiedzialny jest Zarzad SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej
, Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu o tym polaczonym sprawozdaniu na podstawie dokonanego
przegladu.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw. Normy te nakladajq na nas obowiazek zaplanowania i
przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyska¢ odpowiednia pewnosé, ze pétroczne polaczone sprawozdanie finansowe
nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. Przegladu dokonalismy droga analizy wyzej wymienionego pétrocznego polaczonego
sprawozdania finansowego, wgladu w ksiegi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw
Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania pétrocznego polaczonego sprawozdania finansowego, poniewaz
celem przegladu nie bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci péirocznego polaczonego sprawozdania finansowego.
Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania pélrocznego polaczonego sprawozdania finansowego w rozumieniu Ustawy o
rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z p6Zniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazat potrzeby istotnych zmian w zalaczonym polaczonym sprawozdaniu finansowym tak,
aby przedstawialo ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Funduszu na dzieri 30 czerwca 2008 r. oraz
jego wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Do potaczonego sprawozdania finansowego dolaczono list do uczestnikéw Funduszu oraz oSwiadczenie depozytariusza o zgodnosci

ze stanem faktycznym danych, dotyczacych stanu aktywéw zapisanych na rachunkach pienieznych i rachunkach papieréw
warto$ciowych oraz pozytkéw z nich wynikajacych przedstawionych w sprawozdaniu finansowym Funduszu.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spotka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Do Uczestnikow SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

Szanowni Paristwo

Przedstawiamy Panistwu sprawozdanie z wynikéw Funduszu SEB SFIO w pierwszym pétroczu 2008 roku. Podobnie jak koricéwka
ubieglego roku byt to okres trudny dla inwestoréw lokujacych swoje srodki zaréwno na miedzynarodowych rynkach akdji jak i
obligagji. To spowodowato, ze wyniki inwestycyjne subfunduszy wchodzacych w sktad SEB SFIO byly nizsze niz $rednia z ostatnich
kilku lat.

Wierzymy, ze nasza konsekwentna polityka inwestycyjna oraz dokonana przez Paristwa dywersyfikacja inwestycji na rézne rynki
miedzynarodowe pozwoli na uzyskanie konkurencyjnych zwrotéw z zainwestowanych srodkéw w ujeciu dtugoterminowym.
Inwestycja w fundusze operujace na rynkach zagranicznych, fundusze rekomendowane przez uznane agencje ratingowe, pozwala
na wyjscie poza rynek krajowy i dotarcie do ciekawych mozliwosci Inwestycyjnych. SEB TFI bedzie aktywnie monitorowac fundusze
oferowane globalnie przez Grupe SEB w celu wiaczenia pod parasol najciekawszych produktéw stanowiacych alternatywe dla
krajowych funduszy inwestycyjnych.

Analiza rynku

Pierwsze pétrocze 2008 roku okazalo si¢ — podobnie jak druga potowa 2007 roku - niekorzystne dla funduszy akcyjnych nie tylko
w Polsce, ale i za granica. Rynki finansowe wciaz pozostaja w kryzysie spowodowanym zatamaniem na rynku nieruchomosci w
USA. Zmaterializowat si¢ takze kolejny czynnik ryzyka powodujacy stabos¢ rynkéw finansowych, jakim bylo rosnace ryzyko
niewyplacalnosci najwiekszych instytucji amerykariskich ubezpieczajacych emisje obligacji korporacyjnych (patrz upadek banku
inwestycyjnego Bear Stearns w marcu oraz klopoty gigantéw amerykariskiego rynku kredytéw hipotecznych Fannie Mae i Freddie
Mac).

Obnizki stép procentowych w USA rozpoczete we wrzesniu ub. r. na razie nie przelozyly sie na poprawe koniunktury. Pobudzity
natomiast kolejna fale spekulacji na rynkach surowcéw uzasadniang oczekiwaniami, ze ,druk pienigdza” w wykonaniu Rezerwy
Federalnej, ratujacej system finansowy USA jest zapowiedzig kolejnej fali inflacji pieniadza. Wzrost cen ropy do ponad 140 dolaréw
za barylke okazal si¢ kolejnym ciosem w kraje rozwinigte bedace importerami netto surowcéw (choc byli tez jego beneficjenci jak
np. Rosja). Stabos¢ dolara bedaca funkcja polityki FED powodowata takze dalsze umocnienie sie walut krajéw rozwijajacych sie, w
tym takze waluty polskiej, co przyczynito sie do obnizenia stopy zwrotu w przeliczeniu na te walute.

Fundusz Parasolowy SEB SFIO

W listopadzie 2007 roku utworzylismy fundusz z wydzielonymi subfunduszami (fundusz parasolowy). Subfundusze opieraja si¢
na funduszach inwestycyjnych zarzadzanych juz przez grupe SEB, dotad oferowanych na rynkach zagranicznych. Taka struktura
parasolowa pozwala na zwigkszenie efektywnosci inwestycji poprzez brak pobierania podatku od zyskéw kapitalowych zamianie
jednostek uczestnictwa pomiedzy subfunduszami. Podatek ptacony jest dopiero przy catkowitym zakoriczeniu inwestycji w tym
funduszu.

Subfundusz SEB Wschodnioeuropejski

Ogolnoswiatowa bessa na rynkach akcji spowodowana kryzysem kredytowym zapoczatkowanym w USA w 2007 roku oraz dalsze
rekordowe umocnienie ztotego przelozylo si¢ na stabe wyniki zdecydowanej wigkszosci funduszy inwestujacych na zagranicznych
rynkach. Pomimo bardzo dobrej koniunktury na rynku surowcéw, co pozytywnie wplywatona ceny akcji w Rosji, Srodkowoeuropejskie
rynki akcji powaznie ucierpialy wskutek wyprzedazy spélek z sektora finansowego. Réwnoczesnie, negatywny wplyw mialo
ostabienie szerokiego rynku, dyskontujacego oczekiwane powazniejsze spowolnienie gospodarcze bedace konsekwencja trwajacego
na $wiecie kryzysu kredytowego.

Subfundusz zakoriczyt pierwsze pélrocze 2008 roku stratg 24,23 proc.

Subfundusz SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

Na rynku matych spétek doszto do drastycznego zalamania, ktére szczegélnie bolesnie dotkneto polski rynek. Pomimo tak trudnej
sytuacji wyniki funduszu - jakkolwiek stabe - nie odbiegaty szczegélnie negatywnie od wynikéw innych funduszy inwestujacych
w zagraniczne akcje. Specyfika segmentu akcji matych spélek jest szczegdlna wrazliwosé na wahania ptynnosci rynkowej, ktéra
zostata nagle zachwiana w wyniku wybuchu globalnego kryzysu kredytowego oraz fali umorzen w funduszach matych spélek.
Subfundusz zakoriczyt pierwsze pélrocze 2008 roku stratg 21,64 proc.

Subfundusz SEB Europejski

Nie spelnily sie nadzieje na to, Ze amerykanski kryzys rynku kredytéw hipotecznych nie rozprzestrzeni si¢ na pozostale rejony
Swiata. Ogromne straty poniesione przez szereg europejskich bankéw, ktére zainwestowaty w amerykariskie obligacje hipoteczne,
spowodowaly, ze bessa na europejskim rynku akgji okazala si¢ réwnie bolesna, jak na Wall Street. Nie sprawdzily si¢ réwniez
przewidywania, Ze gospodarka europejska oprze si¢ spowolnieniu gospodarczemu. W typowy sposéb europejski cykl koniunkturalny
okazal sie opdzniony w czasie w stosunku do amerykanskiego i dane makroekonomiczne z I-go pétrocza potwierdzity poglebianie
si¢ spowolnienia. Réwnoczesnie Europejski Bank Centralny, tradycyjnie skoncentrowany na walce z inflacjq (inaczej niz FED, ktérej
mandat obejmuje réwniez dbalos¢ o poziom zatrudnienia), ponownie podniést stopy procentowe. Takie zaostrzenie polityki
pienieznej dokonane w trakcie trwania kryzysu finansowego zostalo negatywnie odebrane przez rynki akgji.

Subundusz zakoriczyt pierwsze pélrocze strata 25,92 proc.

Subfundusz SEB Globalny

Rozpoczety w potowie 2007 roku kryzys na rynku kredytéw hipotecznych dotknat wigkszos¢ rynkéw akcji na swiecie. Nielicznymi
wyjatkami, ktére zdolalty w pewnym zakresie obronic sie tej fali byly niektére rynki ,wschodzace” — jak Rosja czy Brazylia — dla
ktérych nadal utrzymujace sie wysokie ceny surowcéw stanowily powazne wsparcie. Niestety, w pierwszym pétroczu 2008 roku
surowce osiagnely poziomy, przy ktérych trwajacy transfer kapitaléw z krajéow rozwinietych — bedacych importerami netto
surowcéw — do rynkéw wschodzacych (bedacych eksporterami surowcow netto) przyjal rozmiary zagrazajace stabilnosci sektora
finansowego skoncentrowanego w krajach rozwinietych. Rynek europejski z pewnym opéznieniem odczut skutki kryzysu, a
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gospodarka strefy euro wykazata wyrazne sygnaly slabniecia. Chiriski rynek akgji byl jednym z najstabszych, co wiazalo si¢ z
uzaleznieniem od surowc6w oraz obawami, ze po letnich Igrzyskach Olimpijskich dojdzie w Kraju Srodka do powaznego zaostrzenia
polityki pienieznej, majacego na celu zdlawienie tendengji inflacyjnych.

Subundusz zakoriczyt pierwsze pélrocze strata 20,98 proc.

Subfundusz SEB Japoniski

Ogolnoswiatowa bessa na rynkach akcji spowodowana kryzysem kredytowym zapoczatkowanym w USA w 2007 roku oraz dalsze
rekordowe umocnienie ztotego przetozylo si¢ na stabe wyniki zdecydowanej wigkszosci funduszy inwestujacych na zagranicznych
rynkach. Straty ponidst réwniez fundusz inwestujacy w akgje japoriskie, chod skala spadkéw byla — w przeciwieristwie do sytuacji
z II péirocza 2007 — nieco mniejsza niz w przypadku innych rynkéw rozwinietych (po czesci dzigki aprecjacji jedna wzgledem
dolara). Japoriskie banki okazaly si¢ posiadaczami znacznych pakietéw amerykariskich obligacji hipotecznych, co spowodowato
powazng przecene réwniez na gietdzie w Tokio. Umocnienie jena — przejsciowo — do najwyzszego od 1995 roku poziomu wzgledem
dolara oddzialywato negatywnie na konkurencyjnos¢ japoriskiego eksportu.

Subundusz zakoriczyl pierwsze pélrocze stratg 15,21 proc.

Subfundusz SEB Nordycki

Poglebiajaca sie od 2007 roku stabos¢ sektora finansowego nie omineta takze Skandynawii, przez co wyniki inwestycji w rejonie
rozczarowaly w I pétroczu 2008 roku. Wysoki kurs euro, ktdérego sila byla podtrzymywana ciaggle kontynuowang restrykcyjna
polityka ECB, negatywnie wptywat na konkurencyjnos¢ firm skandynawskich.

Subundusz zakoriczyt pierwsze pélrocze strata 19,08 proc.

Pomimo utrzymujacych sie pesymistycznych nastrojéw na wiekszosci rynkéw miedzynarodowych, trafne rozloZenie akcentéw
inwestycyjnych na rézne regiony i sektory gospodarki powinno pozwoli¢ na uzyskanie korzystnych wynikéw inwestycyjnych w
dlugim okresie. Korzystanie z SEB SFIO pozwala na czerpanie z zalet miedzynarodowego inwestowania, przy jednoczesnym
zachowaniu standardéw lokalnej obstugi zapewnianej przez SEB TFI S.A. i wspdtpracujacych dystrybutoréw oraz lokalnego agenta
transferowego - zachecamy do korzystania z tych mozliwosci.

Zyczymy Panistwu trafnych decyzji inwestycyjnych!

Z powazaniem

A 7

Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
Prezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
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Wprowadzenie
do potaczonego Sprawozdania Finansowego Funduszu

FUNDUSZ
SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty
W dniu 9 lipca 2007 r. Komisja Nadzoru Finansowego decyzja nr DFL/4033/5/22/07/VI/U/10-3-1/SP udzielita zezwolenia na
utworzenie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

Fundusz zostal wpisany do Rejestru Funduszy Inwestycyjnych w dniu 27 wrze$nia 2007 r. pod numerem RFi 322 przez Sad
Okregowy w Warszawie, VII Wydziat Cywilny i Rejestrowy, Al. Solidarnosci 127.

Fundusz zostal utworzony na okres nieograniczony.

W sktad Funduszu wchodza nastepujace Subfundusze:
SEB Wschodnioeuropejski

SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

SEB Europejski

SEB Globalny

SEB Japoriski

SEB Nordycki

INFORMACIJE O SUBFUNDUSZACH
SEB Wschodnioeuropejski
Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 05.11.2007 r.
Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.
Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.
Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Eastern Europe ex Russia Fund. Subfundusz moze inwestowaé¢ w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i
postanowieniem Statutu Funduszu.
Szczegblowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 05.11.2007 r.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuty uczestnictwa (jednostki) SEB
Eastern Europe Small Cap Fund. Subfundusz moze inwestowa¢ w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i
postanowieniem Statutu Funduszu.

Szczegbtowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Europejski

Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 05.11.2007 r.

Subfundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Europe 1 Fund. Subfundusz moze inwestowa¢ w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i postanowieniem
Statutu Funduszu.

Szczegolowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Globalny

Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Global Fund. Subfundusz moze inwestowac w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i postanowieniem Statutu
Funduszu.

Szczegblowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Japoriski

Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
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Choice Japan Fund. Subfundusz moze inwestowac w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i postanowieniem
Statutu Funduszu.

Szczegblowe zasady lokowania powierzonych srodkow a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

SEB Nordycki

Subfundusz rozpoczat dziatalnos¢ 05.11.2007 r.

Subfundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.

Celem inwestycyjnym Subfunduszu jest wzrost wartosci jego aktywéw w wyniku wzrostu wartosci lokat.

Subfundusz realizuje swéj cel poprzez inwestowanie do 100% swoich aktywéw srodkéw w tytuly uczestnictwa (jednostki) SEB
Nordic Fund. Subfundusz moze inwestowac w inne instrumenty finansowe dozwolone przepisami prawa i postanowieniem Statutu
Funduszu.

Szczegbtowe zasady lokowania powierzonych srodkéw a takze kategorie lokat Subfunduszu oraz ograniczenia inwestycyjne zostaty
okreslone w Statucie SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego.

FIRMA, SIEDZIBA | ADRES TOWARZYSTWA:

SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Szturmowa 2A. Towarzystwo zostato
wpisane do rejestru handlowego pod numerem RHB 52958 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Sad Gospodarczy XVI Wydziat
Gospodarczy Rejestrowy, ul. Swigtokrzyska 12. Dnia 13 kwietnia 2001 r. Towarzystwo zostalo wpisane do Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 7185 przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
ul. Swietokrzyska 12. Obecnie Towarzystwo wpisane jest do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000007185 prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, ul.
Barska 28/30.

OKRES SPRAWOZDAWCZY | DZIEN BILANSOWY:
Fundusz rozpoczat dziatalnos¢ w dniu 5 listopada 2007 r. W zwiazku z powyzszym, przedstawione pélroczne sprawozdanie
finansowe sporzadzone na dzieri 30 czerwca 2008 r. obejmuje okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. i zawiera takze dane
poréwnawcze za poprzednie okresy sprawozdawcze.

KONTYNUACJA DZIALALNOSCI FUNDUSZU:
Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie
przewidzie¢ przysziosci.
Zdaniem Zarzadu nie wystepuja okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci Funduszu.

PODMIOT PRZEPROWADZAJACY PRZEGLAD SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO:

PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0., Al. Armii Ludowej 14, 00-638 Warszawa.

KATEGORIE JEDNOSTEK UCZESTNICTWA:
W Funduszu wystepuje jeden typ jednostek uczestnictwa.
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Zestawienie lokat w tysiacach zlotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 5339 4 236 88,01% 4 450 4 369 97,35%

SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty[117]



Polaczony bilans (w tysiacach zfotych),

31.12.07 30.06.08

l.  Aktywa 4 501 4813
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 126 561

- depozyty 114 539

- $rodki na rachunku biezacym 12 22

2. Naleznosci 6 16

w

Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -

- w tym dtuzne papiery warto$ciowe - -
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 4 369 4236

- w tym dtuzne papiery warto$ciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostate aktywa - -

Il. Zobowiazania wtasne subfunduszy 13 23
11l. Aktywa netto (I-11) 4 488 4790
IV. Kapitat 4 637 6 041
1. Wptacony 4642 7282
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (5) (1241)
V. Dochody zatrzymane (67) (148)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 18 (27)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (85) (121)
VI. Wozrost (spadek) wartosci lokat w odniesieniu do ceny nabycia (82) (1103)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 4488 4790
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Potaczony rachunek wyniku z operacji wysiacach ztotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

I.  Przychody z lokat 42 34
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 36 11

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo roznic kursowych - -

5. Pozostate 6 23

Il.  Koszty funduszu 24 79
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 24 79

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 24 79
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 18 (45)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (167) (1 057)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (85) (36)

- z tytutu réznic kursowych (85) (11)

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (82) (1021)

- Z tytutu réznic kursowych (48) (299)

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (149) (1102)
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Potaczone zestawienie zmian w aktywach netto wiysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
Zmiana wartosci aktywow netto:
1. Warto$¢ aktywdéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 4 488
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (149) (1102)
a) przychody z lokat netto 18 (45)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (85) (36)
c) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (82) (1021)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (149) (1102)
4. Dystrybucja dochodéw (przychodéw) funduszy (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 4 637 1404
a) zmiana kapitafu wptaconego subfunduszy
(powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 4642 2 640
b) zmiana kapitatu wyptaconego subfunduszy
(zmniejszenie kapitafu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 5 1236
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 4 488 302
7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego (1 +/-6) 4 488 4790
8. Srednia wartos¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 4543 4 497

[120[SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty



Potaczony rachunek przeptywow pienieznych w tysiacach ztotych),

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

A. Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyijnej (I-11) (4 426) (971)
. Wptywy 36 185
1) Z tytutu posiadanych lokat 36 27

2) Z tytutu zbycia skfadnikéw lokat - 158

3) Pozostate - -

Il Wydatki 4 462 1156
1) Z tytutu posiadanych lokat - -

2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 4 450 1077

3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 12 78

4) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
5) Z tytutu optat dla depozytariusza - -
6) Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -
7) Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych - -
8) Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -
9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -
10) Z tytutu ustug prawnych - -
11) Z tytutu posiadania nieruchomosci - -

12) Pozostate - 1

B. Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej (I-11) 4 637 1411
. Wplywy 4642 2 636

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 4642 2 506

2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow - _
3) Z tytutu zaciagnigtych pozyczek - _
4) 7 tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -
5) Odsetki R _
6) Pozostate R
II. Wydatki 5 1225
1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 5
2) Z tytutu sptat zaciggnietych kredytéw - _
3) Z tytutu sptat zaciggnigtych pozyczek - -
4) Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
5) Z tytutu wyptaty przychodéw - -
6) Z tytutu udzielonych pozyczek - -
7) Odsetki - -
8) Pozostate R -

Skutki zmian kurséw wymiany $Srodkéw pienigznych i ekwiwalentéw pienigznych (85) (5)

Zmiana stanu srodkéw pienigznych netto (A+/-B) 211 440

Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienigznych na poczatek okresu sprawozdawczego - 126

mm[o[e

Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych
na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 126 561

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik

N
Gtowny Ksiegowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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Warszawa, dnia 19 sierpnia 2008 r.

Oswiadczenie depozytariusza

Dzialajac stosownie do dyspozycji § 37 ust. 1 pkt 2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie
szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 249, poz. 1859) - Raiffeisen Bank Polska S.A. jako
Depozytariusz dla SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty (zwanego dalej Funduszem) z wydzielonymi Subfunduszami:
SEB Wschodnioeuropejski, SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich, SEB Europejski, SEB Globalny, SEB Japoriski oraz SEB
Nordycki, zarzadzanego przez SEB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. oswiadcza, ze dane dotyczace stanéw aktywow
zapisanych na rachunkach bankowych i rachunkach papieréw wartosciowych oraz pozytkéw z nich wynikajacych, przedstawionych
w pélrocznym sprawozdaniu finansowym Funduszu oraz jednostkowych sprawozdaniach finansowych Subfunduszy: za okres od
1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. sa zgodne ze stanem faktycznym.

Za Bank Raiffeisen Polska S.A.

Pelnomocnik Szczegdlny Pelnomocnik Ogélny
Grzerorz Cieslik Magda Klejnert
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Wschodnioeuropejski

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Wschodnioeuropejski (zwanego

,Subfunduszem”), bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Spegjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedziba

w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 786 tys. zt;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 205 tys. z};

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 26 tys. zt;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy wplywy pienigzne netto
w wysokosci 94 tys. zl;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkows .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyska¢ odpowiednia pewnos¢, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy drogg analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r.
Nr 76, poz. 694 z péZniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby
przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieni 30 czerwca 2008 r. oraz jego
wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Zestawienie lokat w tysiacach zlotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 873 680 86,19% 805 801 98,28%
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Bilans (w tysigcach ztotych)

31.12.07 30.06.08

I. Aktywa 815 789
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 107

- depozyty 11 102

- $rodki na rachunku biezacym 2 5

2. Naleznosci 1 2

a) z tytutu zbytych lokat -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d)  ztytutu dywidend - -
e) ztytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dfuzne papiery warto$ciowe - -
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 801 680
- w tym dtuzne papiery wartoéciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 3 3
Z tytutu nabytych aktywoéw - -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa - -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - 1
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

W ONOO PR WN =

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -
12. Z tytutu rezerw 3 2
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych
14. Pozostate - -
11l. Aktywa netto (I-11) 812 786
IV. Kapitat 829 1 008
1. Wptacony 831 1106
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (2) (98)
V. Dochody zatrzymane (12) (29)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 3)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (15) (26)
VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad ceng nabycia (5) (193)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 812 786
Liczba jednostek uczestnictwa 8 289,195 10 588,315
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 98,00 74,25
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Rachunek Wyniku V4 OperaCji (w tysiacach zlotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

I.  Przychody z lokat 7 6
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 2

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo roznic kursowych - -

5. Pozostate 1 4

Il.  Koszty funduszu 4 12
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 12

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 12
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (6)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (20) (199)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (15) (11)

- z tytutu réznic kursowych (15) -

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (5) (188)

- z tytutu réznic kursowych (8) (47)

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 17) (205)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (z): (2,05) (19,36)
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 812
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (17) (205)
a) przychody z lokat netto 3 (6)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (15) (11)
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (5) (188)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (17) (205)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 829 179
a) zmiana kapitatu wpfaconego
(powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 831 275
b) zmiana kapitafu wypfaconego
(zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 2 96
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 812 (26)
7. Warto$c aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 812 786
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 822 714
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 309,066 3 402,005
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 19,871 1 102,885
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 8 289,195 2 299,120
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 309,066 11 711,071
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 19,871 1122,756
¢) saldo zmian 8 289,195 10 588,315
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 98,00
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 98,00 74,25
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (2,00%) (24,23%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 97,25 74,25
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 05.12.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 101,54 99,02
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 13.12.07 03.01.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug
ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 98,83 74,25
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,12% 3,38%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Réznica pomiedzy wartoscig aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywow netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeplywow pienieznych wysiacach otych),

od 05.11.07
do 31.12.07

od 01.01.08
do 30.06.08

1)
2)
3)

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11)
. Wptywy

Z tytutu posiadanych lokat
Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat
Pozostate

Il. Wydatki

Z tytutu posiadanych lokat

Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat

Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa

Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
Z tytutu optat dla depozytariusza

Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu

Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych

Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci

Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu

10) Z tytutu ustug prawnych
11) Z tytutu posiadania nieruchomosci
12) Pozostate

(801)

(86)
78
5
73

164

151

1)
2)
3)
4)
5)
6)

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)

B. Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej (I-11)
. Wptywy

Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa
Z tytutu zaciagnietych kredytéw

Z tytutu zaciagnietych pozyczek

Z tytutu spfaty udzielonych pozyczek
Odsetki

Pozostate

II. Wydatki

Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa
Z tytutu spfat zaciaggnietych kredytéw

Z tytutu spfat zaciggnietych pozyczek

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu wyptaty przychodéw

Z tytutu udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostate

Skutki zmian kurséw wymiany $Srodkéw pienigznych i ekwiwalentéw pienigznych

(15)

Zmiana stanu srodkéw pienigznych netto (A+/-B)

28

94

Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego -

13

mm[o[e

Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych
na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C)

13

107
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sig¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnegtrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery warto$ciowe ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikdéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sa te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 4% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala si¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sa sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w spos6b nastepujacy:
1) warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig¢ w oparciu o ostatni dostgpny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktdrego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sige w oparciu o ostatni kurs zamknigcia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,
jezeli ostatni dostgpny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym skfadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzien obrotu danym sktadnikiem na danym Aktywnym

3
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastgpnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy skfadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza si¢ w nastgpujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spotek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

dtuzne papiery wartosciowe zawierajagce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdw netto na

jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreélonej w art. 33 ust. 5 statutu w

Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowana ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
skfadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu skfadnika lokat wtacznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sig¢ od nastgpnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wiacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

Przychody odsetkowe od depozytéw bankowych nalicza sig przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowe;j.
Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartos¢ Wartos¢ Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 102  RAIFFEISEN BANK

POLSKA

EUR 1,324.87 5  RAIFFEISEN BANK

POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan
funduszu

Sredni poziom $rodkow pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 64 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienigznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery warto$ciowe
zerokuponowe oraz z kuponem stafym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
warto$ciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzier bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowiazania: -

Papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obciagzenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 5
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 680

Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: R

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawieraf innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.
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NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska: EUR

Srodki pieniezne: 5
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 680

Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
Zrealizowane réznice kursowe: -

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych 47
RAZEM 47

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery warto$ciowe _

Zrealizowane réznice kursowe (11)
RAZEM (11)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery warto$ciowe (141)
Niezrealizowane réznice kursowe: (47)
RAZEM (188)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziafalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optfat ponoszonych w zwigzku
z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegdlnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoécig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzajg aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Wartos$¢ aktywdw netto - - 812
Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa - - 98.00
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Informacja dodatkowa

linformacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
Przypadki informowania uczestnikéw o korektach wyceny aktyw6w netto na jednostke uczestnictwa:

Data Data ogfoszenia Warto$¢ Aktywow Netto Wartos¢ Aktywow Netto

skorygowanej wyceny korekty wyceny na jednostke uczestnictwa na jednostke uczestnictwa
sprzed korekty po korekcie

21.01.2008 22.01.2008 85,35 85,39

Wyjasnienie przyczyn korekty: Blad w procesie przeszacowania wartosci naleznosci walutowych.
W okresie sprawozdawczym nie dokonano innych korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej si¢ okresli¢ przyszlosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
o
AL T
L/
Gtéwny Ksiegowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Matych Spétek Wschodnioeuropejskich

(zwanego ,Subfunduszem”), bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z

siedzibq w Warszawie przy ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 681 tys. zi;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 190 tys. zk;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 76 tys. zt;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy wplywy pienigzne netto
w wysokosci 7 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkows .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i
przeprowadzenia przegladu w taki sposdb, aby uzyskac odpowiednia pewnos¢, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy drogg analizy wyZej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu w ksiegi
rachunkowe oraz z wykorzystaniem informagji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r. Nr
76, poz. 694 z péZniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby
przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieri 30 czerwca 2008 r. oraz jego
wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Zestawienie lokat w tysiacach zlotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 815 657 96,19% 729 741 97,63%
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Bilans (w tysigcach ztotych)

31.12.07 30.06.08
I. Aktywa 759 683
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 17 23
- depozyty 15 22
- $rodki na rachunku biezacym 2 1
2. Naleznosci 1

a) z tytutu zbytych lokat -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d)  ztytutu dywidend - -
e) ztytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 3
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dfuzne papiery warto$ciowe - -
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 741 657
- w tym dtuzne papiery wartoéciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 2 2
Z tytutu nabytych aktywoéw - -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa - -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

W ONOO PR WN =

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 2
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych
14. Pozostate - -
11l.  Aktywa netto (I-11) 757 681
IV. Kapitat 756 870
1. Wptacony 758 1035
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (2) (165)
V. Dochody zatrzymane (11) (32)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (5)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (27)
VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad ceng nabycia 12 (157)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 757 681
Liczba jednostek uczestnictwa 7 559,491 8 684,388
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 100,09 78,43
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Rachunek Wyniku V4 OperaCji (w tysiacach zlotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

I.  Przychody z lokat 7 6
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 2

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo roznic kursowych - -

5. Pozostate 1 4

Il.  Koszty funduszu 4 14
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 14

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 14
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (8)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (2) (182)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) (13)

- z tytutu réznic kursowych (14) (6)

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: 12 (169)

- z tytutu réznic kursowych (8) (49)

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) 1 (190)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (z): 0,13 (21,88)
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 757
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: 1 (190)
a) przychody z lokat netto 3 (8)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (13)
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat 12 (169)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji 1 (190)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 756 114
a) zmiana kapitatu wpfaconego
(powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 758 277
b) zmiana kapitafu wypfaconego
(zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 2 163
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 757 (76)
7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 757 681
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 751 782
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 579,364 3 068,007
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 100,090 1 862,893
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 479,274 1 205,114
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 579,364 10647,371
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 100,090 1 962,983
¢) saldo zmian 7 479,274 8 684,388
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 100,09
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 100,09 78,43
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym 0,09% (21,64%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 97,65 78,44
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 05.12.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 101,70
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 03.01.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 99,95 78,44
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,41% 3,50%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Réznica pomiedzy wartoscig aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywow netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeplywow pienieznych wysiacach otych),

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

A. Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyijnej (I-11) (725) (108)

. Wptywy 6 55

1) Z tytutu posiadanych lokat 6 5

2) Z tytutu zbycia skfadnikéw lokat - 50

3) Pozostafe - -

II. Wydatki 731 163

1) Z tytutu posiadanych lokat - -

2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 729 149

3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2 14

4) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

5) Z tytutu optat dla depozytariusza - -

6) Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

7) Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych - -

8) Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -

9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

10) Z tytutu ustug prawnych - -

11) Z tytutu posiadania nieruchomosci - -

12) Pozostate - -

B. Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej (I-11) 756 115

I. Wptywy 758 278

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 758 278

2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow - -

3) Z tytutu zaciagnigtych pozyczek - -

4) Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -

5) Odsetki - -

6) Pozostate - -

Il. Wydatki 2 163

1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 2 163

2) Z tytutu spfat zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu sptat zaciagnietych pozyczek - -

4) 7 tytutu wyemitowanych obligacji -

5) Z tytutu wyptaty przychodéw - -

6) Z tytutu udzielonych pozyczek - -

7) Odsetki - -

8) Pozostate - -

C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw pienieznych (14) (1)

D. Zmiana stanu srodkéw pienigznych netto (A+/-B) 31 7

E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienigznych na poczatek okresu sprawozdawczego - 17
F.  Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 17 23
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sig¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych

w Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnegtrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery warto$ciowe ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikdéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sa te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 4% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej

0 zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywoéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywdéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala si¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a cena sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
W okresie obowigzywania umowy skfadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w spos6b nastepujacy:
1) warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig¢ w oparciu o ostatni dostgpny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktdrego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sige w oparciu o ostatni kurs zamknigcia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie
z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,
jezeli ostatni dostgpny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym skfadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzien obrotu danym sktadnikiem na danym Aktywnym

3
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwo$ci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters,
a nastgpnie, w przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy skfadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza si¢ w nastgpujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spotek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

dtuzne papiery wartosciowe zawierajagce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreslonej w art. 33 ust. 5 statutu

w Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowana ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegaja uzgodnieniu
z Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
skfadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu skfadnika lokat wtacznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sig¢ od nastgpnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wiacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartosc Wartosc Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 22 RAIFFEISEN BANK

POLSKA

EUR 346.02 1 RAIFFEISEN BANK

POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan
funduszu

Sredni poziom $rodkow pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 62 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienigznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery warto$ciowe
zerokuponowe oraz z kuponem stafym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
warto$ciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzier bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowiazania: -

Papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obciagzenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 1
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 657

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

3. Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pienigzne: 1
Naleznosci: R
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 657

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: R
Zobowiazania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.
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NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawieraf innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.

NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska: EUR

Srodki pieniezne: 1
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 657

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
[Zrealizowane réznice kursowe: (6)

Niezrealizowane rdznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych (49)
RAZEM (49)

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery wartosciowe (7)
Zrealizowane roznice kursowe (6)
RAZEM (13)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery wartosciowe (120)
Niezrealizowane réznice kursowe: (49)
RAZEM (169)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziafalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optfat ponoszonych w zwigzku
z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegdlnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzaja aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Wartos$¢ aktywdw netto - - 757
Wartos$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa - - 100.09

[14g[SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty



Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie okresli¢ przyszlosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
- g7
T \ 7@7/
\
Gtéwny Ksiggowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Europejski

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Przeprowadzilismy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Europejski (zwanego ,Subfunduszem”),

bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedziba w Warszawie przy

ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 619 tys. zi;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 201 tys. zk;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 108 tys. zk;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy wplywy pienigzne netto
w wysokosci 85 tys. zl;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkows .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposdb, aby uzyska¢ odpowiednia pewnos¢, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy droga analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu w
ksiegi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r.
Nr 76, poz. 694 z péZniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby
przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzieri 30 czerwca 2008 r. oraz jego
wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Zestawienie lokat w tysiacach zlotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 729 523 84.22 729 716 98.22%
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Bilans (w tysigcach ztotych)

31.12.07 30.06.08
I. Aktywa 729 621
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 97
- depozyty 10 93
- $rodki na rachunku biezacym 2
2. Naleznosci 1 1

a) z tytutu zbytych lokat - -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d)  ztytutu dywidend - -
e) ztytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 1
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu - -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dfuzne papiery warto$ciowe - -
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 716 523
- w tym dtuzne papiery wartoéciowe -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 2 2
Z tytutu nabytych aktywoéw - -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa - -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

W ONOO PR WN =

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 2
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych
14. Pozostate - -
11l.  Aktywa netto (I-11) 727 619
IV. Kapitat 751 844
1. Wptacony 751 881
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) - (37)
V. Dochody zatrzymane (11) (18)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (4)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (14)
VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad ceng nabycia (13) (207)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 727 619
Liczba jednostek uczestnictwa 7 509,936 8632,132
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 96,83 71,75

SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty[155]



Rachunek Wyniku V4 OperaCji (w tysiacach zlotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

I.  Przychody z lokat 7 4
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 1

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo roznic kursowych - -

5. Pozostate 1 3

Il.  Koszty funduszu 4 11
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 11

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 11
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (7)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (27) (194)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) -

- z tytutu réznic kursowych (14) -

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (13) (194)

- z tytutu réznic kursowych (8) (46)

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (24) (201)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (z): (3,20) (23,29)
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 727
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (24) (201)
a) przychody z lokat netto 3 (7)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) -
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (13) (194)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (24) (201)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 751 93
a) zmiana kapitatu wpfaconego (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 751 130
b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) - 37
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 727 (108)
7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 727 619
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 742 655
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 509,936 1 592,209
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 470,013
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 509,936 1122,196
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 509,936 9102,145
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 470,013
¢) saldo zmian 7 509,936 8 632,132
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 96,83
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 96,83 71,75
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (3,17%) (25,90%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 96,39 71,75
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 18.12.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 97,72
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 03.01.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug
ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 97,33 71,75
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,45% 3,38%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Réznica pomiedzy wartoscig aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywow netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeplywow pienieznych wysiacach otych),

od 05.11.07
do 31.12.07

od 01.01.08
do 30.06.08

1)
2)
3)

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11)
. Wptywy

Z tytutu posiadanych lokat
Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat
Pozostate

Il. Wydatki

Z tytutu posiadanych lokat

Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat

Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa

Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
Z tytutu optat dla depozytariusza

Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu

Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych

Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci

Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu

10) Z tytutu ustug prawnych
11) Z tytutu posiadania nieruchomosci
12) Pozostate

(725)

(8)

1)
2)
3)
4)
5)
6)

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)

B. Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej (I-11)
. Wptywy

Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa
Z tytutu zaciagnietych kredytéw

Z tytutu zaciagnietych pozyczek

Z tytutu spfaty udzielonych pozyczek
Odsetki

Pozostate

II. Wydatki

Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa
Z tytutu spfat zaciaggnietych kredytéw

Z tytutu spfat zaciggnietych pozyczek

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu wyptaty przychodéw

Z tytutu udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostate

Skutki zmian kurséw wymiany $Srodkéw pienigznych i ekwiwalentéw pienigznych

(14)

Zmiana stanu srodkéw pienigznych netto (A+/-B)

26

85

Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego -

12

mm[o[e

Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych
na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C)

12

97
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sig¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnegtrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery warto$ciowe ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikdéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sa te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 4% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywow netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej

0 zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywoéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywdéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala si¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a cena sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.
W okresie obowigzywania umowy skfadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sg sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w spos6b nastepujacy:
1) warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig¢ w oparciu o ostatni dostgpny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktdrego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sige w oparciu o ostatni kurs zamknigcia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie
z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,
jezeli ostatni dostgpny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym skfadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzien obrotu danym sktadnikiem na danym Aktywnym

3
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwo$ci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters,
a nastgpnie, w przypadku dtuznych papieréw warto$ciowych metodg zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy skfadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza si¢ w nastgpujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spotek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

dtuzne papiery wartosciowe zawierajagce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdw netto na
jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreslonej w art. 33 ust. 5 statutu

w Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowana ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegaja uzgodnieniu
z Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
skfadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu skfadnika lokat wtacznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sig¢ od nastgpnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wiacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartosc Wartosc Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 93  RAIFFEISEN BANK

POLSKA

EUR 1,119.26 4 RAIFFEISEN BANK

POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan
funduszu

Sredni poziom $rodkow pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 47 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienigznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery warto$ciowe
zerokuponowe oraz z kuponem stafym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
warto$ciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obciazenia aktywoéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzien bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowiazania: -

Papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 4
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 523

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawieraf innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.
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NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska: EUR

Srodki pieniezne: 4
Naleznosci: R
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 523

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
Zrealizowane réznice kursowe: -

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych (46)
RAZEM (46)

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery warto$ciowe _
Zrealizowane rdznice kursowe -

RAZEM

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery warto$ciowe (148)
Niezrealizowane réznice kursowe: (46)
RAZEM (194)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytgczeniem optat ponoszonych w zwigzku
z realizacja transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegélnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,

stad koszty te nie obcigzajg aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Wartos$¢ aktywdw netto - - 727
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa - - 96.83
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sig okresli¢ przysztosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informagji, ktére mogltyby w istotny sposéb wplynac¢ na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operacji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
- g7
T \ 7@7/
\
Gtéwny Ksiggowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Globalny

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Globalny (zwanego , Subfunduszem”),

bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibg w Warszawie przy

ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 663 tys. zt;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 160 tys. zk;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zmniejszenie aktywoéw
netto o kwote 63 tys. zt;

(e) rachunek przeptywéw pienieznych za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy wplywy pieniezne netto
w wysokosci 89 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkowsq .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania
i przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyskac¢ odpowiednig pewnos¢, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera
istotnych nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy droga analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu
w ksiegi rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r.
Nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby
przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz jego
wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Dziatajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegty Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Zestawienie lokat w tysiacach zlotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 729 562 84,51% 729 715 98,21%
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Bilans (w tysigcach ztotych)

31.12.07 30.06.08

I. Aktywa 728 665
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 101

- depozyty 10 97

- $rodki na rachunku biezacym 2 4

2. Naleznosci 1 2

a) z tytutu zbytych lokat -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d)  ztytutu dywidend - -
e) ztytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dfuzne papiery warto$ciowe - -
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 715 562
- w tym dtuzne papiery wartoéciowe -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 2 2
Z tytutu nabytych aktywoéw - -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa - -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - -
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

W ONOO PR WN =

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 2
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych
14. Pozostate - -
I1l.  Aktywa netto (I-11) 726 663
IV. Kapitat 751 848
1. Wptacony 751 873
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) - (25)
V. Dochody zatrzymane (11) (18)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (4)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (14)
VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad ceng nabycia (14) (167)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 726 663
Liczba jednostek uczestnictwa 7 509,936 8 667,995
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 96,63 76,48
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Rachunek Wyniku V4 OperaCji (w tysiacach zlotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

I.  Przychody z lokat 7 5
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 1

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo roznic kursowych - -

5. Pozostate 1 4

Il.  Koszty funduszu 4 12
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 12

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 12
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (7)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (28) (153)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) -

- z tytutu réznic kursowych (14) -

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (14) (153)

- z tytutu réznic kursowych (8) (46)

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (25) (160)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (z): (3,33) (18,46)
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 726
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (25) (160)
a) przychody z lokat netto 3 (7)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) -
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (14) (153)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (25) (160)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 751 97
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 751 122
b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) - 25
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 726 (63)
7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 726 663
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 744 667
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 509,936 1 456,604
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 298,545
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 509,936 1 158,059
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 509,936 8 966,540
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 298,545
¢) saldo zmian 7 509,936 8 667,995
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 96,63
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 96,63 76,48
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (3,37%) (20,85%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 96,69 76,48
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 05.12.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 97,38
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 03.01.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 98,20 76,48
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,44% 3,50%

1

2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -
6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Rdznica pomigdzy wartoscia aktywéw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywdéw netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.

SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty[171]



Rachunek przeplywow pienieznych wysiacach otych),

od 05.11.07
do 31.12.07

od 01.01.08
do 30.06.08

1)
2)
3)

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

A. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej (I-11)
. Wptywy

Z tytutu posiadanych lokat
Z tytutu zbycia sktadnikéw lokat
Pozostate

Il. Wydatki

Z tytutu posiadanych lokat

Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat

Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa

Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje
Z tytutu optat dla depozytariusza

Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywoéw funduszu

Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych

Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci

Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu

10) Z tytutu ustug prawnych
11) Z tytutu posiadania nieruchomosci
12) Pozostate

(725)

(8)

1)
2)
3)
4)
5)
6)

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)

B. Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej (I-11)
. Wptywy

Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa
Z tytutu zaciagnietych kredytéw

Z tytutu zaciagnietych pozyczek

Z tytutu spfaty udzielonych pozyczek
Odsetki

Pozostate

II. Wydatki

Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa
Z tytutu spfat zaciaggnietych kredytéw

Z tytutu spfat zaciggnietych pozyczek

Z tytutu wyemitowanych obligacji

Z tytutu wyptaty przychodéw

Z tytutu udzielonych pozyczek

Odsetki

Pozostate

Skutki zmian kurséw wymiany $Srodkéw pienigznych i ekwiwalentéw pienigznych

(14)

Zmiana stanu srodkéw pienigznych netto (A+/-B)

26

89

Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego -

12

mm[o[e

Srodki pienigzne i ekwiwalenty srodkéw pienieznych
na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C)

12

101

[172]SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty



Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sig¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnegtrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery warto$ciowe ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikdéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sa te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 4% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala si¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sa sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w spos6b nastepujacy:
1) warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig¢ w oparciu o ostatni dostgpny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktdrego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sige w oparciu o ostatni kurs zamknigcia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,
jezeli ostatni dostgpny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym skfadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzien obrotu danym sktadnikiem na danym Aktywnym

3
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastgpnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy skfadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza si¢ w nastgpujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spotek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

dtuzne papiery wartosciowe zawierajagce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdw netto na

jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreélonej w art. 33 ust. 5 statutu w

Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowana ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
skfadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu skfadnika lokat wtacznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sig¢ od nastgpnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wiacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartosc Wartosc Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 97  RAIFFEISEN BANK

POLSKA

EUR 1,171.86 4 RAIFFEISEN BANK

POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan
funduszu

Sredni poziom $rodkow pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 43 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienigznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciagzenia aktywow i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery wartosciowe
zerokuponowe oraz z kuponem statym.

b) aktywa obciazone ryzykiem przeptywéw Srodkdw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywow pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
warto$ciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obciazenia aktywow i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajagce maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzief bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowiazania: -

Papiery warto$ciowe emitowane przez Skarb Panistwa uznane zostaty za papiery wartosciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obcigzenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 4
Naleznosci: -
Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 562

Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: -
Zobowigzania: -

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuija.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzier bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawieraf innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.
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NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska: EUR

Srodki pieniezne: 4
Naleznosci: R
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: 562

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: -
Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
Zrealizowane réznice kursowe: -

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych (46)
RAZEM (46)

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery warto$ciowe -
Zrealizowane rdznice kursowe -

RAZEM

Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery warto$ciowe (107)
Niezrealizowane réznice kursowe: (46)
RAZEM (153)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziafalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optfat ponoszonych w zwigzku
z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegdlnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoécig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,

stad koszty te nie obcigzaja aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Wartos$¢ aktywdw netto - - 726
Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa - - 96.63
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

Zestawienie oraz objasnienie réznic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych

finansowych a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi:
Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych
a uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie okresli¢ przyszlosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:
Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik

il T

(
\,/
Gtéwny Ksiegowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Japonski

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zataczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Japoriski (zwanego ,Subfunduszem”),

bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedzibg w Warszawie przy

ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzieri 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 1.072 tys. zk;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 150 tys. z};

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zwigkszenie aktywoéw
netto o kwote 370 tys. zl;

(e) rachunek przeptywéw pienieznych za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy wplywy pieniezne netto
w wysokosci 175 tys. zk;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkowsq .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i
przeprowadzenia przegladu w taki sposdb, aby uzyskac odpowiednig pewnosc, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy drogg analizy wyzej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu w ksiegi
rachunkowe oraz z wykorzystaniem informadji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r. Nr
76, poz. 694 z p6Zniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby
przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowa i finansowa Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2008 r. oraz jego
wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Dziatajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegty Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Zestawienie lokat w tysiacach zlotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 1 058 886 82,11% 729 689 97,87%
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Bilans (w tysigcach ztotych)

31.12.07 30.06.08

I. Aktywa 704 1079
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14 187

- depozyty 12 183

- $rodki na rachunku biezacym 2 4

2. Naleznosci 1 6

a) z tytutu zbytych lokat -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - 4
d)  ztytutu dywidend - -
e) ztytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dfuzne papiery warto$ciowe - -
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 689 886
- w tym dtuzne papiery wartoéciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 2 7
Z tytutu nabytych aktywoéw - -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa - -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - 4
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

W ONOO PR WN =

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 3
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych
14. Pozostate - -
11l.  Aktywa netto (I-11) 702 1072
IV. Kapitat 753 1273
1. Wptacony 753 1955
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) - (682)
V. Dochody zatrzymane (11) (29)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (5)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (24)
VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad ceng nabycia (40) (172)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 702 1072
Liczba jednostek uczestnictwa 7 530,032 13 551,079
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 93,28 79,09
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Rachunek Wyniku V4 OperaCji (w tysiacach zlotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

I.  Przychody z lokat 7 7
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 3

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo roznic kursowych - -

5. Pozostate 1 4

Il.  Koszty funduszu 4 15
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 15

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 15
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 (8)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (54) (142)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) (10)

- z tytutu réznic kursowych (14) 3)

2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (40) (132)

- z tytutu réznic kursowych (8) (56)

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (51) (150)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (z): (6,77) (11,07)
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 702
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (51) (150)
a) przychody z lokat netto 3 (8)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (10)
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (40) (132)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (51) (150)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 753 520
a) zmiana kapitatu wpfaconego
(powiekszenie kapitatu z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 753 1202
b) zmiana kapitafu wypfaconego
(zmniejszenie kapitatu z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) - 682
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 702 370
7. Warto$c aktywdw netto na koniec okresu sprawozdawczego 702 1072
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 741 844
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 530,032 14 360,842
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 8 339,795
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 530,032 6 021,047
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 7 530,032 21 890,874
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa - 8 339,795
¢) saldo zmian 7 530,032 13 551,079
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 93,28
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 93,28 79,09
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (6,72%) (15,21%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 94,77 77,34
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 20.12.07 19.03.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 94,05
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 03.01.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej
wyceny w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 95,36 79,09
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,46% 3,49%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Réznica pomiedzy wartoscig aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywow netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.

SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty[185]



Rachunek przeplywow pienieznych wysiacach otych),

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

A. Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyijnej (I-11) (725) (345)

. Wptywy 6 40

1) Z tytutu posiadanych lokat 6 5

2) Z tytutu zbycia skfadnikéw lokat - 35

3) Pozostafe - -

II. Wydatki 731 385

1) Z tytutu posiadanych lokat - -

2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 729 371

3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2 14

4) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

5) Z tytutu optat dla depozytariusza - -

6) Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

7) Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych - -

8) Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -

9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

10) Z tytutu ustug prawnych - -

11) Z tytutu posiadania nieruchomosci - -

12) Pozostate - -

B. Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej (I-11) 753 520

I. Wptywy 753 1198

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 753 1198

2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow - -

3) Z tytutu zaciagnigtych pozyczek - -

4) Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -

5) Odsetki - -

6) Pozostate - -

Il. Wydatki - 678

1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa - 678

2) Z tytutu spfat zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu sptat zaciagnietych pozyczek - -

4) 7 tytutu wyemitowanych obligacji - -

5) Z tytutu wyptaty przychodéw - -

6) Z tytutu udzielonych pozyczek - -

7) Odsetki - -

8) Pozostate - -

C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkow pienigznych i ekwiwalentéw pienigznych (14) (2)

D. Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B) 28 175

E. Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych na poczatek okresu sprawozdawczego - 14
F.  Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 14 187

[186[SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty



Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

KKsiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sa w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sig¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnegtrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery warto$ciowe ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikdéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sa te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 4% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala si¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sa sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w spos6b nastepujacy:
1) warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig¢ w oparciu o ostatni dostgpny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktdrego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sige w oparciu o ostatni kurs zamknigcia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,
jezeli ostatni dostgpny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym skfadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzien obrotu danym sktadnikiem na danym Aktywnym

3
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastgpnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy skfadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza si¢ w nastgpujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spotek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

dtuzne papiery wartosciowe zawierajagce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdw netto na

jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreélonej w art. 33 ust. 5 statutu w

Dniu Wyceny.

4

5

6

W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowana ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
skfadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu skfadnika lokat wtacznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sig¢ od nastgpnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wiacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartosc Wartosc Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 183  RAIFFEISEN BANK

POLSKA

EUR 1,211.98 4 RAIFFEISEN BANK

POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan
funduszu

Sredni poziom $rodkow pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 80 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienigznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery warto$ciowe
zerokuponowe oraz z kuponem stafym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
warto$ciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzier bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowiazania: -

Papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obciagzenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 4
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 886

Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: R

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzien bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu sie funduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawieraf innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.
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NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE

Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska: EUR
Srodki pieniezne: 4
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 886

Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
Zrealizowane réznice kursowe: 3)

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych (56)
RAZEM (56)

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery warto$ciowe (7)
Zrealizowane roznice kursowe 3)
RAZEM (10)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery warto$ciowe (76)
Niezrealizowane réznice kursowe: (56)
RAZEM (132)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziafalno$ci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytaczeniem optfat ponoszonych w zwigzku
z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegdlnosci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnietych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoécig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,

stad koszty te nie obcigzaja aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Wartos$¢ aktywdw netto - - 702
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa - - 93.28
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubiegtych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w dajacej sie okresli¢ przyszlosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informacji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
—J=,
JW/
— I
Gtéwny Ksiegowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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SEB

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Sprawozdanie jednostkowe
Subfundusz Nordycki

Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty

za okres 01.01.2008 - 30.06.2008 .



Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

PRICEAVATERHOUSE(QOPERS

Raport niezaleznego biegltego rewidenta
z przegladu sprawozdania jednostkowego
obejmujacego okres od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 .

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego sprawozdania jednostkowego Subfunduszu SEB Nordycki (zwanego ,Subfunduszem”),

bedacego wydzielonym subfunduszem SEB Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego z siedziba w Warszawie przy

ulicy Szturmowej 2A, obejmujacego:

(a) zestawienie lokat na dzien 30 czerwca 2008 r.;

(b) bilans sporzadzony na dzier 30 czerwca 2008 r., wykazujacy aktywa netto na kwote 969 tys. zt;

(c) rachunek wyniku z operacji za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy strate netto w kwocie 196 tys. zk;

(d) zestawienie zmian w aktywach netto za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujace zwigkszenie aktywéw
netto o kwote 205 tys. zk;

(e) rachunek przeplywéw pienieznych za okres obrotowy od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wykazujacy wplywy pienigzne netto
w wysokosci 10 tys. zi;

(f) noty objasniajace oraz informacje dodatkows .

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami pétrocznego sprawozdania jednostkowego odpowiedzialny jest Zarzad
SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (zwanego dalej , Towarzystwem”). Naszym zadaniem bylo przedstawienie raportu
o tym sprawozdaniu na podstawie dokonanego przegladu.

Przeglad przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej norm wykonywania zawodu
bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw. Normy te nakladaja na nas obowiazek zaplanowania i
przeprowadzenia przegladu w taki sposéb, aby uzyskac odpowiednig pewnos¢, ze sprawozdanie jednostkowe nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. Przegladu dokonalismy drogg analizy wyZej wymienionego sprawozdania jednostkowego, wgladu w ksiegi
rachunkowe oraz z wykorzystaniem informacji uzyskanych od Zarzadu i pracownikéw Towarzystwa.

Zakres wykonanych prac byt znaczaco mniejszy od zakresu badania sprawozdania jednostkowego, poniewaz celem przegladu nie
bylo wyrazenie opinii o prawidlowosci i rzetelnosci sprawozdania jednostkowego. Niniejszy raport nie stanowi opinii z badania
sprawozdania jednostkowego w rozumieniu Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku (,,Ustawa” - Dz.U. z 2002 r. Nr
76, poz. 694 z p6éZniejszymi zmianami).

Dokonany przez nas przeglad nie wykazal potrzeby istotnych zmian w zalaczonym sprawozdaniu jednostkowym tak, aby
przedstawiato ono prawidlowo, rzetelnie i jasno sytuacje majatkowq i finansowa Subfunduszu na dzieni 30 czerwca 2008 r. oraz jego
wynik finansowy za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie oraz
przepisach Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegélnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych.

Dzialajacy w imieniu PricewaterhouseCoopers Sp. z 0.0. i przeprowadzajacy przeglad:

Antoni F. Reczek Spétka wpisana na liste podmiotéw
Prezes Zarzadu uprawnionych do badania sprawozdan
Biegly Rewident finansowych pod numerem 144

Numer ewidencyjny 90011/503
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Zestawienie lokat w tysiacach zlotych)

Biezacy okres sprawozdawczy Poprzedni okres sprawozdawczy
Wartos$¢ Wartoé¢ wg Udziat Wartosé Warto$¢ wg Udziat
wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach wg ceny nabycia  wyceny na w Aktywach
dzien bilansowy dzien bilansowy
Tytuty uczestnictwa 1135 928 95,08% 729 707 92,30%
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Bilans (w tysigcach ztotych)

31.12.07 30.06.08

I. Aktywa 766 976
1. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 58 46

- depozyty 56 42

- $rodki na rachunku biezacym 2 4

2. Naleznosci 1 2

a) z tytutu zbytych lokat -
b) z tytutu instrumentéw pochodnych - -
¢) ztytutu zbytych jednostek uczestnictwa - -
d)  ztytutu dywidend - -
e) ztytutu odsetek - -
f)  z tytutu przedptat na zakup papieréw wartosciowych - -
g) z tytutu udzielonych pozyczek - -
h) pozostate 1 2
3. Transakcje przy zobowigzaniu sie drugiej strony do odkupu -
4. Sktadniki lokat notowane na aktywnym rynku - -
- w tym dfuzne papiery warto$ciowe - -
5. Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku 707 928
- w tym dtuzne papiery wartoéciowe - -
6. Nieruchomosci - -
7. Pozostafe aktywa - -

Il. Zobowiazania 2 7
Z tytutu nabytych aktywoéw - -
Z tytutu transakcji przy zobowigzaniu sig funduszu do odkupu - -
Z tytutu instrumentéw pochodnych - -
Z tytutu wpfat na jednostki uczestnictwa - -
Z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa - 4
Z tytutu wyptaty dochodéw funduszu - -
Z tytutu wyptaty przychodéw funduszu - -
Z tytutu wyemitowanych obligacji - -
Z tytutu dtugoterminowych pozyczek i kredytow - -
10. Z tytutu krétkoterminowych pozyczek i kredytéw - -

W ONOO PR WN =

11. Z tytutu gwarancji i porgczen - -
12. Z tytutu rezerw 2 3
13. Podatek dochodowy od oséb fizycznych
14. Pozostate - -
111 Aktywa netto (I-11) 764 969
IV. Kapitat 797 1198
1. Wptacony 798 1432
2. Wyptacony (wielko$¢ ujemna) (1) (234)
V. Dochody zatrzymane (11) (22)
Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 3 (6)
Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (16)
VI. Wazrost (spadek) wartosci lokat ponad ceng nabycia (22) (207)
VII. Kapitat i zakumulowany wynik z operacji razem (IV+V+/-VI) 764 969
Liczba jednostek uczestnictwa 7 998,947 12 537,035
Warto$¢ aktywoéw netto na jednostke uczestnictwa (zt) 95,51 77,29

SEB Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty[197]



Rachunek Wyniku V4 OperaCji (w tysiacach zlotych)

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

I.  Przychody z lokat 7 6
1. Dywidendy i inne udzialy w zyskach - -

2. Przychody odsetkowe 6 2

3. Przychody zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

4. Dodatnie saldo roznic kursowych - -

5. Pozostate 1 4

Il.  Koszty funduszu 4 15
1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 4 15

2. Wynagrodzenie dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

3. Opfaty dla depozytariusza - -

4. Opfaty zwigzane z prowadzeniem rejestru aktywow funduszu - -

5. Optaty za zezwolenia oraz rejestracyjne - -

6. Ustugi w zakresie rachunkowosci - -

7. Ustugi w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

8. Ustugi prawne - -

9. Ustugi wydawnicze w tym poligraficzne - -

10. Koszty odsetkowe - -

11. Koszty zwigzane z posiadaniem nieruchomosci - -

12. Ujemne saldo réznic kursowych - -

13. Pozostate - -

I1l.  Koszty pokrywane przez towarzystwo - -
IV. Koszty funduszu netto (11-111) 4 15
V. Przychody z lokat netto (I-1V) 3 9)
VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) (36) (187)
1. Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat, w tym: (14) (2)

- z tytutu réznic kursowych (14) (2)

2. Wozrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym: (22) (185)

- z tytutu réznic kursowych (8) (55)

VII. Wynik z operacji (V+/-VI) (33) (196)
Wynik z operacji przypadajacy na jednostke uczestnictwa (z): (4,13) (15,63)
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Zestawienie zmian w aktywaCh netto (wiysiacach otych)

od 05.11.07 od 01.01.08
do 31.12.07 do 30.06.08
I. Zmiana wartosci aktywéw netto:
1. Warto$¢ aktywoéw netto na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego - 764
2. Wynik z operacji za okres sprawozdawczy (razem), w tym: (33) (196)
a) przychody z lokat netto 3 9)
b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (14) (2)
c) wazrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat (22) (185)
3. Zmiana w aktywach netto z tytutu wyniku z operacji (33) (196)
4. Dystrybucja dochodéw funduszu (razem) - -
a) z przychodéw z lokat netto - -
b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat - -
¢) z przychodéw ze zbycia lokat - -
5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 797 401
a) zmiana kapitatu wptaconego (powigkszenie kapitatu
z tytutu zbytych jednostek uczestnictwa) 798 634
b) zmiana kapitatu wypfaconego (zmniejszenie kapitatu
z tytutu odkupionych jednostek uczestnictwa) 1 233
6. taczna zmiana aktywdw netto w okresie sprawozdawczym (3-4+/-5) 764 205
7. Wartosc aktywow netto na koniec okresu sprawozdawczego 764 969
8. Srednia warto$¢ aktywow netto w okresie sprawozdawczym 743 835
Il. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa:
1. Zmiana liczby jednostek uczestnictwa w okresie sprawozdawczym:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 008,883 7 340,432
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 9,936 2 802,344
c) saldo zmian liczby jednostek uczestnictwa 7 998,947 4 538,088
2. Liczba jednostek uczestnictwa narastajaco od poczatku dziatalnosci funduszu:
a) liczba zbytych jednostek uczestnictwa 8 008,883 15 349,315
b) liczba odkupionych jednostek uczestnictwa 9,936 2 812,280
¢) saldo zmian 7 998,947 12 537,035
Ill. Zmiana wartosci aktywéw netto na jednostke uczestnictwa:
1. Wartos¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec poprzedniego okresu sprawozdawczego 100,00 95,561
2. Warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa
na koniec biezacego okresu sprawozdawczego * 95,51 77,29
3. Procentowa zmiana wartosci aktywow netto
na jednostke uczestnictwa w okresie sprawozdawczym (4,49%) (19,08%)
4. Minimalna warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa w okresie 93,94 77,29
sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 20.12.07 30.06.08
5. Maksymalna warto$¢ aktywéw netto na jednostke uczestnictwa w 100,70 96,34
okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny (dd.mm.rr) 27.11.07 03.01.08
6. Warto$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny
w okresie sprawozdawczym, ze wskazaniem daty wyceny * 95,96 77,29
(dd.mm.rr) 28.12.07 30.06.08
IV. Procentowy udziat kosztéw funduszu w $redniej wartosci aktywéw netto, w tym:
1. Procentowy udziat wynagrodzenia dla towarzystwa 3,45% 3,50%
2. Procentowy udziat wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -
3. Procentowy udziat wynagrodzenia dla depozytariusza - -
4. Procentowy udziat opfat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw subfunduszu - -
5. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie rachunkowosci - -

6. Procentowy udziat optat za ustugi w zakresie zarzadzania aktywami subfunduszu - -

* Réznica pomiedzy wartoscig aktywow netto na jednostke uczestnictwa wedtug ostatniej wyceny w okresie sprawozdawczym a wartoscia aktywow netto na
jednostke uczestnictwa na koniec biezacego okresu sprawozdawczego wynika z ujecia w wycenie na koniec okresu sprawozdawczego wszystkich operacji
dotyczacych tego okresu. Szczegétowe informacje zawarte sg w nocie nr 1 do sprawozdania jednostkowego subfunduszu.
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Rachunek przeplywow pienieznych wysiacach otych),

od 05.11.07 od 01.01.08

do 31.12.07 do 30.06.08

A. Przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyijnej (I-11) (725) (416)

. Wptywy 6 4

1) Z tytutu posiadanych lokat 6 4

2) Z tytutu zbycia skfadnikéw lokat - -

3) Pozostafe - -

II. Wydatki 731 420

1) Z tytutu posiadanych lokat - -

2) Z tytutu nabycia sktadnikéw lokat 729 406

3) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 2 13

4) Z tytutu wyptaconego wynagrodzenia dla podmiotéw prowadzacych dystrybucje - -

5) Z tytutu optat dla depozytariusza - -

6) Z tytutu optat zwigzanych z prowadzeniem rejestru aktywéw funduszu - -

7) Z tytutu optat optat za zezwolenia oraz opfat rejestracyjnych - -

8) Z tytutu ustug w zakresie rachunkowosci - -

9) Z tytutu ustug w zakresie zarzadzania aktywami funduszu - -

10) Z tytutu ustug prawnych - -

11) Z tytutu posiadania nieruchomosci - -

12) Pozostate - 1

B. Przeptywy srodkéw pienigeznych z dziatalnosci finansowej (I-11) 797 406

I. Wptywy 798 633

1) Z tytutu zbycia jednostek uczestnictwa 798 633

2) Z tytutu zaciagnigtych kredytow - -

3) Z tytutu zaciagnigtych pozyczek - -

4) Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek - -

5) Odsetki - -

6) Pozostate - -

Il. Wydatki 1 227

1) Z tytutu odkupienia jednostek uczestnictwa 1 227

2) Z tytutu spfat zaciagnietych kredytéw - -

3) Z tytutu sptat zaciagnietych pozyczek - -

4) 7 tytutu wyemitowanych obligacji - -

5) Z tytutu wyptaty przychodéw - -

6) Z tytutu udzielonych pozyczek - -

7) Odsetki - -

8) Pozostate - -

C. Skutki zmian kurséw wymiany srodkow pienigznych i ekwiwalentéw pienigznych (14) (2)

D. Zmiana stanu $rodkéw pienigznych netto (A+/-B) 72 (10)

E. Srodki pienigzne i ekwiwalenty $rodkow pienigznych na poczatek okresu sprawozdawczego - 58
F.  Srodki pieniezne i ekwiwalenty $rodkéw pienieznych

na koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D+/-C) 58 46
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Noty objasniajace

NOTA 1. POLITYKA RACHUNKOWOSCI FUNDUSZU

1. Opis przyjetych zasad rachunkowosci.

Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg w siedzibie SEB Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A., ul. Szturmowa 2A

w Warszawie zgodnie z przepisami:

1. Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. (tekst jednolity, Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 z pdzn.
zmianami),

2. Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych (Dz.U. z 2007 r. Nr 249, poz. 1859).

Ksiggi rachunkowe Funduszu prowadzi sig¢ w jezyku polskim i w walucie polskiej oraz w taki sposéb, aby byto mozliwe ustalenie

wartosci aktywow netto na kazdy Dzien Wyceny oraz kazdy dzien bilansowy. Dniem Wyceny jest kazdy dzien sesji na Gietdzie

Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Zgodnie z zapisami w Statucie Fundusz dokonuje wyceny aktywdw w oparciu o ostatnie

dostepne kursy sktadnikéw lokat z godziny 12:00 w Dniu Wyceny (dotyczy to réwniez biezacych kurséw walut ogtaszanych w

Dniu Wyceny przez NBP, kurséw terminowych, innych zmiennych i parametréw stosowanych w modelach wyceny).

Podstawa zapisu operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych Funduszu sa, wystawiane przez upowaznione osoby,

zewnegtrzne (obce i wiasne) lub wewnetrzne dowody ksiegowe. Ewidencji zdarzen gospodarczych w ksiggach rachunkowych

Funduszu dokonuje sie na podstawie zweryfikowanych dowodéw ksiegowych z zachowaniem chronologii, wg zasady podwojnego

zapisu.

Nabyte papiery warto$ciowe ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych Funduszu wedtug ceny nabycia obejmujacej wszelkie koszty

transakcyjne (w okresie sprawozdawczym byly to optaty maklerskie). Przy sprzedazy sktadnikdéw portfela inwestycyjnego

Funduszu, w pierwszej kolejnosci rozchodowane sa te, ktdre zostaty nabyte po najwyzszej cenie (zasada HIFO), a w przypadku

instrumentéw wycenianych metodg odpisu dyskonta lub amortyzacji premii, najwyzszej biezacej wartosci ksiggowej

uwzgledniajacej odpowiednio odpis dyskonta lub amortyzacje premii. W ksiegach Funduszu codziennie tworzy sie rezerwe na
wynagrodzenie towarzystwa z tytutu zarzadzania Funduszem. Wynagrodzenie naliczane jest w kazdym Dniu Wyceny i za kazdy
dzien roku liczonego jako 365 lub 366 dni w przypadku roku przestgpnego w wysoko$ci nie przekraczajacej 4% aktywéw netto

w skali roku.

Warto$¢ aktywéw netto Funduszu jest réwna wartosci wszystkich aktywéw Funduszu w Dniu Wyceny pomniejszonej o

zobowigzania Funduszu. Warto$¢ aktywéw netto Funduszu na jednostke uczestnictwa jest réwna wartosci aktywéw netto

Funduszu w Dniu Wyceny podzielonej przez liczbg jednostek uczestnictwa.

Na dzien bilansowy ustala si¢ wynik z operacji Funduszu obejmujacy:

1. Przychody z lokat netto stanowigce réznice pomiedzy przychodami z lokat a kosztami operacyjnymi netto Funduszu.

2. Zrealizowany zysk (strate) ze zbycia lokat stanowigcy réznice pomiedzy wartoscig zbytych w okresie sprawozdawczym
sktadnikéw lokat w cenie sprzedazy a wartoscig tych skfadnikéw w cenie nabycia z uwzglednieniem odpiséw
amortyzacyjnych.

3. Niezrealizowany zysk (stratg) z wyceny lokat.

Zasady ewidencjonowania transakcji

Transakcja zawarta w Dniu Wyceny ujmowana jest w ksiegach rachunkowych Funduszu w tym samym Dniu Wyceny, jezeli
Towarzystwo zarzadzajace Funduszem otrzyma odpowiednie potwierdzenie do godziny 12:00. W innym przypadku transakcja
ewidencjonowana jest w najblizszym Dniu Wyceny.

Na dzien bilansowy ujmowane sg wszystkie operacje dotyczace okresu sprawozdawczego, takze zawarte po momencie wyceny
ustalonym na godzine 12.00 w Dniu Wyceny.

Skfadniki lokat nabyte w trybie transakcji z przyrzeczeniem odkupu (Buy-Sell-Back) wycenia sie metoda skorygowanej ceny
nabycia z uwzglednieniem efektywnej stopy procentowej. W okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte w trybie
transakcji z przyrzeczeniem odkupu stanowig skfadnik portfela funduszu.

Zobowigzania z tytutu zbycia sktadnikéw lokat, przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu (Sell-Buy-Back), wycenia sie
metoda korygowania réznicy pomiedzy ceng odkupu a ceng sprzedazy przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej. W
okresie obowigzywania umowy sktadniki lokat nabyte przy zobowigzaniu sie funduszu do odkupu nie sa sktadnikiem portfela
funduszu.

Zasady wyceny
1. Sktadniki lokat notowane na Aktywnym Rynku wyceniane sg w spos6b nastepujacy:
1) warto$¢ godziwa sktadnikéw lokat Funduszu notowanych na Aktywnym Rynku wyznacza sig¢ w oparciu o ostatni dostgpny
w momencie dokonywania wyceny kurs danego sktadnika lokat z Aktywnego Rynku,

2) jezeli w momencie dokonywania wyceny Aktywny Rynek, na postawie ktdrego wyceniany jest dany sktadnik lokat, nie
prowadzi obrotu, wéwczas wyceny danego sktadnika lokat dokonuje sige w oparciu o ostatni kurs zamknigcia albo inng
ustalong przez Aktywny Rynek warto$¢ stanowiaca jego odpowiednik, ktéry to kurs lub warto$¢ koryguje sie z
wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci
wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a nastgpnie, w przypadku dfuznych papieréw
warto$ciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych,
jezeli ostatni dostgpny kurs zostat wyznaczony w oparciu o znaczaco niski wolumen obrotéw na danym skfadniku
Aktywow lub kurs ten pochodzi z dnia wczesniejszego niz ostatni dzien obrotu danym sktadnikiem na danym Aktywnym

3
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Rynku, woéwczas kurs koryguje sie z wykorzystaniem wartosci oszacowanej w pierwszej kolejnosci przez serwis
Bloomberg, a w przypadku braku mozliwosci wykorzystania serwisu Bloomberg, przy wykorzystaniu serwisu Reuters, a
nastgpnie, w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych.

2. W przypadku, gdy skfadnik lokat Funduszu jest przedmiotem obrotu na wiecej niz jednym Aktywnym Rynku, wartoscig
godziwa jest kurs ustalony na rynku gtéwnym.

3. Podstawowym kryterium wyboru rynku gféwnego, o ktérym mowa w ust. 2, jest mozliwoé¢ dokonania przez Fundusz
transakcji na danym rynku. W przypadku niemozliwosci zastosowania kryterium, o ktérym mowa w zdaniu poprzedzajacym
rynek gtéwny ustalany jest w oparciu o ilo$¢ danego sktadnika lokat wprowadzonego do obrotu na danym rynku.

4. Wyboru rynku gtéwnego, o ktérym mowa w ust. 3, dokonuje sie na koniec kazdego kolejnego miesigca kalendarzowego.

Warto$¢ sktadnikéw lokat Funduszu nienotowanych na Aktywnym Rynku wyznacza si¢ w nastgpujacy sposéb:

1) akcje i prawa do akcji - przy wykorzystaniu modeli wskaznikowych odnoszacych cene akcji do poszczegdinych, wybranych
parametréw finansowych dziafalnosci emitenta (cena/zysk, cena/warto$¢ ksiegowa, itp.) w pordwnaniu do kurséw akcji
spotek notowanych na Aktywnym Rynku;

2) prawa poboru — w oparciu o ich warto$¢ teoretyczna,

3) obligacje, bony skarbowe, bony pienigzne, listy zastawne, weksle i inne dtuzne papiery warto$ciowe oraz depozyty bankowe

i wierzytelnoéci pieniezne — w skorygowanej cenie nabycia, oszacowanej przy zastosowaniu Efektywnej Stopy

Procentowej;

dtuzne papiery wartosciowe zawierajagce wbudowane instrumenty pochodne — z zastosowaniem Efektywnej Stopy

Procentowej, a wbudowany instrument w oparciu o model wtasciwy zgodnie z pkt 5) ponizej dla wyceny danego instrumentu

pochodnego;

instrumenty pochodne — w oparciu o modele wyceny powszechnie stosowane dla danego typu sktadnika lokat:

a) w przypadku kontraktéw terminowych: model zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, przy czym w przypadku
kontraktow terminowych dotyczacych walut stosuje sie model wyceny oparty na kursach interpolowanych (wyznaczany
z poréwnania kursu biezacego i kursu terminowego z uwzglednieniem terminu wykonania transakcji terminowej),

b) w przypadku instrumentéw typu opcyjnego: model Blacka- Scholesa;

tytuty uczestnictwa emitowane przez instytucje wspélnego inwestowania majace siedzibe za granica, jednostki uczestnictwa,

certyfikaty inwestycyjne - w oparciu o ostatnio ogtoszong warto$¢ aktywéw netto na tytut uczestnictwa, jednostke uczestnictwa

lub certyfikat inwestycyjny, z uwzglednieniem zdarzen, ktére miaty miejsce po dniu ogtoszenia wartosci aktywdw netto na

jednostke uczestnictwa, certyfikat inwestycyjny lub tytut uczestnictwa, do godziny okreélonej w art. 33 ust. 5 statutu w

Dniu Wyceny.

4
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W przypadku przeszacowania sktadnika lokat Funduszu dotychczas wycenianego w wartosci godziwej, do wysokosci
skorygowanej ceny nabycia — warto$¢ godziwa wynikajaca z ksigg rachunkowych Funduszu stanowi, na dzien przeszacowania,
nowo ustalong skorygowana ceng nabycia.

Modele wyceny beda stosowane w sposéb ciagly. Kazda zmiana modelu wyceny bedzie publikowana w sprawozdaniu
finansowym Funduszu przez dwa kolejne lata. Modele i metody wyceny sktadnikéw lokat Funduszu, podlegajg uzgodnieniu z
Depozytariuszem.

Przychody odsetkowe z tytutu amortyzacji dyskonta nalicza sie od nastepnego dnia po dacie zawarcia transakcji zakupu
skfadnika lokat i do dnia zawarcia transakcji sprzedazy/dnia wykupu skfadnika lokat wtacznie.

Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sie zgodnie z zasadami ustalonymi dla danych papieréw wartosciowych. Kupony
ujmuje sie jako naleznosci i nalicza odrebnie od nominatu. Przychody odsetkowe z tytutu kuponu nalicza sig¢ od nastgpnego
dnia po dacie rozliczenia transakcji zakupu skfadnika lokat i do dnia rozliczenia transakcji sprzedazy/wykupu skfadnika lokat
wiacznie. W przypadku, kiedy dany papier wyceniany jest w skorygowanej cenie nabycia, warto$¢ kuponu uwzglednia sie przy
ustalaniu efektywnej stopy procentowej.

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

Koszty odsetkowe od kredytéw nalicza sie przy zastosowaniu efektywnej stopy procentowej.

2. Opis wprowadzonych zmian stosowanych zasad rachunkowosci.
W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2008 r. do 30 czerwca 2008 r. nie wprowadzono zmian zasad rachunkowosci.

NOTA 4. SRODKI PIENIEZNE | ICH EKWIWALENTY
1. Struktura srodkéw pienieznych na rachunkach bankowych w przekroju walut, w podziale na banki

Waluta Wartosc Wartosc Bank
w walucie w tys. PIn

PLN - 42 RAIFFEISEN BANK

POLSKA

EUR 1,116.39 4 RAIFFEISEN BANK

POLSKA
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2. Sredni w okresie sprawozdawczym poziom $rodkow pienieznych utrzymywanych w celu zaspokojenia biezacych zobowigzan
funduszu

Sredni poziom $rodkow pienieznych w okresie sprawozdawczym wynosit 68 tys. PLN

W okresie sprawozdawczym na rachunkach walutowych okresowo pojawiaty si¢ salda dodatnie zwigzane z rozliczaniem
transakcji sprzedazy walutowych sktadnikéw lokat.

3. Ekwiwalenty srodkéw pienigznych w podziale na rodzaje
Na dzien bilansowy Subfundusz nie posiadat ekwiwalentéw $rodkéw pienieznych.

NOTA 5. RYZYKA

1. Poziom obciazenia aktywéw i zobowiazan funduszu ryzykiem stopy procentowej, w tym:

a) aktywa obciazone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem wartosci godziwej wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery warto$ciowe
zerokuponowe oraz z kuponem stafym.

b) aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw Srodkéw pienigznych wynikajgcym ze stopy procentowej
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Za aktywa obcigzone ryzykiem przeptywéw pienieznych wynikajacym ze stopy procentowej uznane zostaty dtuzne papiery
warto$ciowe z kuponem zmiennym.

2. Poziom obcigzenia aktywoéw i zobowiazan funduszu ryzykiem kredytowym, w tym:

a) kwoty odzwierciedlajace maksymalne obcigzenie ryzykiem kredytowym na dzier bilansowy w przypadku, gdyby strony
transakcji nie wypetnialy swoich obowigzkéw

Naleznosci -

Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku -

Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -

Pozostate aktywa -

Zobowiazania: -

Papiery wartoéciowe emitowane przez Skarb Panstwa uznane zostaty za papiery warto$ciowe obcigzone ryzykiem kredytowym
kraju.

b) przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego w poszczegélnych kategoriach lokat
Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka kredytowego nie wystepuja.

3. Poziom obciazenia aktywéw i zobowigzan funduszu ryzykiem walutowym ze wskazaniem przypadkéw znaczacej
koncentracji ryzyka walutowego w poszczegélnych kategoriach lokat (w tys. PLN)

Srodki pieniezne: 4
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Skfadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 928

Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: R

Przypadki znaczacej koncentracji ryzyka walutowego nie wystepuja.

NOTA 6. INSTRUMENTY POCHODNE
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zawierat transakcji dotyczacych instrumentéw pochodnych oraz transakcji
terminowych.

NOTA 7. TRANSAKCIE PRZY ZOBOWIAZANIU SIE FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU
Na dzier bilansowy Subfundusz nie zawart transakcji przy zobowigzaniu si¢ Subfunduszu lub drugiej strony do odkupu.

NOTA 8. KREDYTY | POZYCZKI
W okresie sprawozdawczym Subfundusz nie zaciggat oraz nie udzielat kredytéw i pozyczek, gwarancji, poreczen ani nie
zawieraf innych uméw zobowigzujacych do $wiadczen, ktére obcigzatyby aktywa Subfunduszu.
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NOTA 9. WALUTY I ROZNICE KURSOWE
Walutowa struktura pozycji bilansu z podziatem wg walut i po przeliczeniu na walute polska: EUR

Srodki pieniezne: 4
Naleznosci: -
Skfadniki lokat notowane na aktywnym rynku: -
Sktadniki lokat nienotowane na aktywnym rynku: 928

Pozostate aktywa: -
Zobowiazania: -

Réznice kursowe w przekroju lokat funduszu, w podziale na zrealizowane i niezrealizowane:
Zrealizowane roznice kursowe: (2)

Niezrealizowane réznice kursowe, w tym:

z instrumentéw finansowych -
z papieréw wartosciowych (55)
RAZEM (55)

NOTA 10. DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA
Zrealizowany zysk(strata) ze zbycia lokat:

Papiery warto$ciowe _

Zrealizowane roznice kursowe (2)
RAZEM (2)
Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat, w tym:

Papiery warto$ciowe (130)
Niezrealizowane réznice kursowe: (55)
RAZEM (185)

Statut Funduszu nie przewiduje dystrybucji dochodéw Subfunduszu.

NOTA 11. KOSZTY FUNDUSZU

Zgodnie ze Statutem Funduszu koszty dziatalnosci Funduszu oraz Subfunduszy, z wytgczeniem optat ponoszonych w zwigzku
z realizacjg transakcji nabywania i zbywania aktywéw Funduszu oraz Subfunduszy, w szczegdlno$ci optat maklerskich oraz
bankowych, odsetek od zaciagnigtych kredytéw i pozyczek na rzecz Subfunduszy, podatkéw oraz innych optat o podobnym
charakterze wymaganych przez organy panstwowe w zwigzku z dziatalnoscig Funduszu lub Subfunduszy, pokrywa Towarzystwo,
stad koszty te nie obcigzaja aktywéw Funduszu ani Subfunduszy.

NOTA 12. DANE POROWNAWCZE O JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

Rok obrotowy 2005 2006 2007
Warto$¢ aktywéw netto - - 764
Wartos$¢ aktywdw netto na jednostke uczestnictwa - - 95.51
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Informacja dodatkowa

Informacje o znaczacych zdarzeniach dotyczacych lat ubieglych:
W okresie sprawozdawczym nie wystapily znaczace zdarzenia dotyczace lat ubiegtych, ktére wymagatyby ujecia w sprawozdaniu
za biezacy okres sprawozdawczy.

Informacje o znaczacych zdarzeniach, jakie nastapity po dniu bilansowym, a nieuwzglednionych w sprawozdaniu finansowym:
Po dniu bilansowym nie wystapily znaczace zdarzenia, ktére wymagalyby ujecia w sprawozdaniu za biezacy okres
sprawozdawczy.

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

Nie wystapily réznice pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym i w poréwnywalnych danych finansowych a
uprzednio sporzadzonymi i opublikowanymi sprawozdaniami finansowymi.

Dokonane korekty btedéw podstawowych:
W okresie sprawozdawczym nie dokonano korekt bledéw podstawowych.

Informacja o kontynuacji dziatalnosci przez fundusz:
Nie istnieje niepewnos¢ co do mozliwosci kontynuacji dzialalnosci przez Fundusz w dajacej si¢ okresli¢ przyszlosci.

Inne informacje niz wskazane w sprawozdaniu finansowym:

Brak informadji, ktére moglyby w istotny sposéb wplynaé na ocene sytuacji majatkowej, finansowej, wyniku z operagji i ich
zmian.

Warszawa, 19 sierpnia 2008 r.

Leszek Anulewicz Antoni Leonik Pawet Ogrodnik
/ 17
P ]
_ /
Gfowny Ksiegowy Funduszu Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
SEB TFI S.A. SEB TFI S.A. SEB TFI S.A.
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