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I. CZESC OGOLNA

A. DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

NAZWA

,Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna”

SIEDZIBA / ADRES ZARZADU

ul. Zwyciezcéw 28 lok. 18, 03-938 Warszawa

TELEFON (22) 740 67 70-74

FAX (22) 67280 51

POCZTA ELEKTRONICZNA foksal@foksalnfi.com.pl
ADRES WWW www. foksalnfi.com.pl
FORMA PRAWNA spotka akcyjna

SAD REJONOWY (REJESTR KRS)

Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIX
Wydzial Gospodarczy KRS

DATA WPISU dnia: 20 lipca 2001 roku

N IORAL S 22 U numer: 0000029456

PRZEDMIOT DZIAEALNOSCI pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie
JUERLECEAS) sklasyfikowane

REGON 010960117

NIP 526-10-33-372

KAPITAEL PODSTAWOWY 2.147 tys. zt

w tym udzialowcy (akcjonariusze)
powyzej 5% glosow

- Aton Sp. z o0.0. - 23,70%,

- Gamma Capital S.A. - 19,83%,

- Skarb Panstwa - 14,06%,

- Everest Capital Master Fund L.P. - 17,40%,
- Everest Capital Frontier Fund L.P. - 16,69%,
- Poland Opportunity Fund Ltd. - 12,10%,

- OFE Skarbiec - Emerytura S.A. - 8,85%.

Dnia 8 kwietnia 2004 roku Zarzad Funduszu otrzymat od Zarzadu
spotki Gamma Capital S.A. zawiadomienie, ze spétka nabyla
2.834.014 akcji Funduszu. Po tej transakcji spétka posiadata 4.257.014
akgji Funduszu.

Dnia 14 czerwca 2004 roku, w odpowiedzi na wezwanie do
sprzedazy akcji Funduszu, Fundusz nabyl 240 akcji wtasnych, co
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KAPITAL WEASNY

stanowito 0,0011% kapitatu zakladowego Funduszu.

Dnia 15 wrzeénia 2004 roku Fundusz poinformowat, ze otrzymat od
Skarbu Panstwa zawiadomienie, iz w wyniku zbycia akcji Funduszu
za posrednictwem Warszawskiej Gieldy Papieréow Wartosciowych
S.A. w formie przeniesienia wlasnosci, Skarb Panstwa posiadat
3.018.153 akcje Funduszu.

Dnia 14 stycznia 2005 roku Fundusz otrzymat zawiadomienie od
spotki ,SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spoétka
Akcyjna”, iz nabyla ona akcje Funduszu. Po tej transakcji spétka
posiadata 1.126.127 akcji Funduszu, co stanowito ponad 5% kapitalu
zakladowego Funduszu.

Dnia 31 marca 2005 roku Fundusz nabyt 5.365.067 akcji wlasnych. Po
tej transakcji Fundusz posiadat 5.365.307 akcji wlasnych, co
stanowito 24,98% jego kapitatu zakladowego. Dnia 1 kwietnia 2005
roku Fundusz otrzymal zawiadomienie, ze w dniu 31 marca 2005
roku Skarb Panstwa zby! 800.451 akcji Funduszu. Dnia 4 kwietnia
2005 roku Fundusz otrzymat zawiadomienia, ze w dniu 31 marca
2005 roku spétki Aton Sp. z o.0. i Gamma Capital S.A. zbyly
odpowiednio 1.347.970 i 1.129.013 akcji Funduszu. Dnia 13 kwietnia
2005 roku Fundusz otrzymatl zawiadomienie od spétki ,SKARBIEC
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spétka Akcyjna”, iz w
wyniku rozliczenia transakcji sprzedazy akcji w dniu 1 kwietnia
2005 roku, jej udzial w ogolnej liczbie gltoséw na Walnym
Zgromadzeniu spadt ponizej 5%.

249.088 tys. zt

WEADZE JEDNOSTKI Walne Zgromadzenie

Rada Nadzorcza
Zarzad

1. Przedmiot dziatania Jednostki

1.1. Wykonywany w badanym okresie, zgodny z rejestrem:

1.1.1.
1.1.2.

1.1.3.

1.1.4.
1.1.5.

1.1.6.

nabywanie papieréw wartoéciowych emitowanych przez Skarb Panistwa,

nabywanie badZz obejmowanie wudzialéw lub akci podmiotow
zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce,

nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty
zarejestrowane i dziatajace w Polsce,

wykonywanie praw z akcji, udzialéw i innych papieréw wartosciowych,
rozporzadzanie nabytymi akcjami, udzialami i innymi papierami
wartoSciowymi,

udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym
i dzialajagcym w Polsce,
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1.1.7. zacigganie pozyczek i kredytow dla celéw Funduszu,
1.1.8. inna dzialalnoé¢ inwestycyjna.
1.2. Dzialalno$¢ niezgloszona do rejestru nie wystapita.
2. Kierownictwo Funduszu
Na dzieri sporzadzenia sprawozdania finansowego Zarzad Funduszu stanowili:
Elzbieta Chrzan - Prezes Zarzadu,
Piotr Wielowieyski - Czlonek Zarzadu.

3. Zmiany w skladzie Zarzadu w okresie badanym oraz w okresie od dnia bilansowego do
dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

3.1. Na dzien bilansowy 31 grudnia 2003 roku Zarzad Funduszu by? jednoosobowy a
funkcje Prezesa Zarzadu petnita Pani Elzbieta Chrzan. W dniu 22 marca 2004 roku
Rada Nadzorcza powotala do skladu Zarzadu Pana Piotra Wielowieyskiego,
powierzajac mu funkcje Cztonka Zarzadu.

B. DANE IDENTYFIKUJACE BIEGEEGO REWIDENTA

1. Firma HLB Frackowiak i Wspdlnicy Sp. z o0.0. zostala wybrana do przeprowadzenia
badania sprawozdania finansowego przez Rade Nadzorcza (zgodnie zart. 66 ust. 4
Ustawy o rachunkowosci).

2. Ten raport przygotowaliSmy na zlecenie ,Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny”
Spotka Akcyjna zgodnie z Umowqg nr 037/10 z dnia 6 sierpnia 2004 roku zawarta
pomiedzy wymienionym podmiotem aHLB Frackowiak iWspdlnicy Sp.z o.o.
z siedziba w Poznaniu (kod pocztowy: 61-831) przy placu Wiosny Ludéw 2 (nr 238 na
liscie podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych). W imieniu
podmiotu uprawnionego badaniem sprawozdania finansowego kierowal biegly
rewident Ryszard Maciejewski nr 7392/866.

3. HLB Frackowiak i Wspdlnicy Sp. zo.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem
spelniaja wymogi, okre$lone w art. 66 ust. 2 i 3 Ustawy o rachunkowosci, dotyczace
bezstronnosci i niezaleznosci od badanej Jednostki.
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C. PODSTAWA PRAWNA PRZEPROWADZONEGO BADANIA

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy w oparciu o:

1.

przepisy Ustawy z dnia 29 wrzednia 1994 roku o rachunkowoéci (tekst jednolity Dz. U.
z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pézniejszymi zmianami),

normy wykonywania zawodu biegltego rewidenta uchwalone przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow.

ZAKRES ODPOWIEDZIALNOSCI I CEL BADANIA

Celem naszego badania bylo wyrazenie pisemnej opinii wraz z raportem, czy sprawozdanie
finansowe jest prawidlowe oraz rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkowa
i finansowy, jak tez wynik finansowy badanego Funduszu.

Sprawozdanie finansowe zostalo podpisane przez wszystkich czlonkéw Zarzadu
Funduszu. Oznacza to, ze Zarzad wzial odpowiedzialnoé¢ za prawidlowoscé
rachunkowosci, jak réwniez za stwierdzenie, ze Fundusz w sposéb prawidlowy
stosowal zasady rachunkowosci, zapewniajac rzetelne i jasne przedstawienie sytuacji
majatkowej i finansowej oraz wyniku finansowego. Obowiazek podpisania
sprawozdania finansowego przez wszystkich cztonkéw Zarzadu wynika z przepiséw
Ustawy o rachunkowosci.

Zarzad Funduszu zlozyl o$wiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i prawidlowosci
sprawozdania finansowego przedlozonego do badania oraz, iz pomiedzy dniem
bilansowym a dniem zakoriczenia badania nie wystapily zdarzenia, ktére moglyby
wplywac istotnie na sytuacje finansowa i majatkowa Funduszu, a ktére nie zostaly ujete
w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Zarzad badanego Funduszu udostepnil nam zgdane w czasie badania dane, informacje,
wyjasdnienia i oéwiadczenia niezbedne do wydania opinii o zbadanym sprawozdaniu
finansowym.

W badaniu poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego i ksigg rachunkowych
postuzyliSmy sie probkami rewizyjnymi, na podstawie ktérych wnioskowalismy
o poprawnoéci badanych pozycji. Badanie ograniczone do wybranych préb
zastosowaliSmy réwniez w odniesieniu do rozrachunkéw zbudzetami, w zwiazku
zczym mogg Wwystapi¢ rdéznice pomiedzy naszymi ustaleniami a wynikami
ewentualnych kontroli przeprowadzonych metoda peina.
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Nie stanowito przedmiotu naszego badania ustalenie i wyjasnienie zdarzen, ktére mogtly
stanowi¢ podstawe do wszczecia postepowania karnego przez powolane do tego
organy. Przedmiotem badania nie byly réwniez inne nieprawidlowosci, ktére mogtly
wystapié poza systemem rachunkowoséci badanego Funduszu.

W trakcie badania nie stwierdziliSmy zjawisk wskazujacych na naruszenie prawa
w systemie rachunkowosci.

INFORMACJA O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM ZA ROK POPRZEDNI

Podstawa otwarcia ksigg rachunkowych za badany rok bylo sprawozdanie finansowe
Funduszu za rok obrotowy 2003.

1.1. Sprawozdanie finansowe bylo badane przez bieglego rewidenta. Badaniem
kierowata biegly rewident Adriana Labuda dzialajgca w imieniu BDO Polska
Sp.zo.0.

1.2. O sprawozdaniu finansowym biegly rewident wydal opinie bez zastrzezen.

1.3. Sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy w dniu 29 pazdziernika 2004 roku - Uchwata nr 5.

1.4. Wynik finansowy z lat ubieglych zostat rozliczony w ksiegach rachunkowych
zgodnie z decyzjami uprawnionych organow.

Sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzieri 31 grudnia 2003 roku

2.1. badany Fundusz ztozyt w Sadzie Rejonowym dla M. St. Warszawy w Warszawie
dnia 4 listopada 2004 roku,

2.2. ogloszono w Monitorze Polskim B Nr 762 dnia 11 sierpnia 2004 roku.

INFORMACJA O BADANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Sporzadzone przez Fundusz sprawozdanie finansowe podlegajace badaniu obejmuje:
1.1. wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

1.2. bilans sporzadzony na dzierr 31 grudnia 2004 roku, ktéry po stronie aktywow
i pasywoéw wykazuje sume 252.781 tys. zt (stownie zlotych: dwiescie piecdziesiat
dwa miliony siedemset osiemdziesiat jeden tysiecy),
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1.3. rachunek zyskoéw i strat za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku
wykazujacy zysk netto 157.223 tys. zl (stownie zlotych: sto piecdziesigt siedem
milionéw dwieécie dwadzieScia trzy tysiace),

1.4. zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wiasnym, wykazujace wzrost kapitatu
wlasnego w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku o kwote
166.646 tys. z1 (stownie zlotych: sto szeS¢dziesigt szeS¢ miliondw sze$éset
czterdzieSci sze$¢ tysiecy),

1.5. rachunek przeplywoéw pienieznych wykazujacy zwiekszenie stanu S$rodkéw
pienieznych w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku o kwote
223.541 tys. zt (stownie zlotych: dwiescie dwadzieScia trzy miliony piecset
czterdziesci jeden tysiecy),

1.6. zestawienie portfela inwestycyjnego na dzieni 31 grudnia 2004 roku,
1.7. dodatkowe informacje i objasnienia.

2. Zarzad Funduszu sporzadzil sprawozdanie z dziatalnosci w roku obrotowym, ktore
dofaczyt do sprawozdania finansowego.
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II. ANALIZA SYTUAC]JI FINANSOWE]

1. We wszystkich analizowanych latach najwigkszy wplyw na ksztaltowanie wyniku
finansowego netto Funduszu mial wynik z inwestycji netto i przychody z inwestycji.

Formula Wartoéé Wartosé wskaznika
Wskaznik . . .
obliczeniowa pozadana 2004 2003* 2002*
Rentownosc¢ aktywow zysk (strata) netto / aktywa razem max 62,20% 7,96% | -18,10%
. kt. koni k -
Wskaznik przyrostu stan akt. netto na koniec okresu - stan

akt. netto na poczatek okresu / stan - 202,14% 11,89% | -33,99%

KEvw
aktywow netto akt. netto na poczatek okresu

Wartosc¢ aktywow netto

na jedna akeje (w 74) aktywa netto / liczba akcji (w szt.) max 11,60 2,90 2,45

Zysk (strata) netto na
jedna akcje zwykla
(w zb)

zysk (strata) netto / Srednia wazona

liczba akgji zwyklych (w szt.) max 7,32 0,39 091

* wskazniki dotyczace lat 2003 i 2002 wyliczono na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych
nie badanych przez HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z o.o.

2. W kolejnych latach poddanych analizie wartos¢ wskaznika rentownosci aktywow
charakteryzowatla sie systematycznym wzrostem.

21. Rentownosé¢ aktywéw w 2004 roku wzrosta o 54,24 punktu procentowego
w poréwnaniu do 2003 roku i wyniosta 62,20%.

3. W wyniku osiagnietego przez Fundusz w 2004 roku zysku netto, aktywa netto na koniec
2004 roku wzrosty o0 190,25 punktu procentowego w stosunku do 31 grudnia 2003 roku.

4. Wartos¢ aktywow netto na jedna akcje ustalona na dziern bilansowy kazdego
z analizowanych lat byta z roku na rok wyzsza.

5. Zysk netto na jedna akcje w 2004 roku wyniést 7,32 zt i byt wyzszy o 6,93 zi
w poréwnaniu do 2003 roku.
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A. OCENA ZASADNOSCI ZALOZENIA KONTYNUACJI DZIALALNOSCI

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, a w tym analizy
sytuacji finansowej Funduszu nie stwierdziliSmy zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w roku
nastepnym po roku badanym, na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania,
badz istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci.

Zgodnie z art. 24 pkt 2 lit. i) statutu Funduszu na pierwszym zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu zwolanym po dniu 31 grudnia 2005 roku i na
kazdym nastepnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza ma obowigzek
przedstawienia akcjonariuszom projektu odpowiedniej uchwaty i zalecenia dotyczacego
likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu w spétke majaca charakter funduszu powierniczego
lub innego podobnego funduszu.
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III. CZESC SZCZEGOLOWA

A. OCENA SYSTEMU I PRZYJETYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI

1. Na zlecenie Funduszu jego ksiegi rachunkowe prowadzi Polskie Centrum Audytu i
Rachunkowosci Sp. z 0.0 z siedzibg w Warszawie.

2. Fundusz posiada dokumentacje opisujaca przyjete zasady (polityke) rachunkowosci,
zatwierdzong przez Zarzad, wprowadzona w zycie dnia 1 stycznia 2004 roku na
podstawie Uchwaly Zarzadu Nr 1 z dnia 24 czerwca 2003 roku.

3. Badanie kompletnosci wyzej wymienionej dokumentacji wykazalo, ze jest ona aktualna
i spelnia wymogi okreélone przepisami Ustawy o rachunkowosci.

4. Ksiegi rachunkowe Funduszu prowadzone sg technika komputerowa.

41. Ewidencja ksiegowa prowadzona jest z wykorzystaniem systemu komputerowego
Podsystem - 2, wersja 9.5.

5. Udokumentowanie operacji gospodarczych, ksiegi rachunkowe oraz powiazanie
zapisow ksiegowych z dokumentami i sprawozdaniem finansowym spelniaja wymogi
Ustawy o rachunkowosci.

6. Na podstawie badanych dokumentéw stwierdziliémy, ze ksiegi rachunkowe
prowadzone sa w istotnych aspektach rzetelnie, bezbtednie, sprawdzalnie i biezaco.

7. Ksiegi rachunkowe i sprawozdania finansowe sg przechowywane w nalezyty spos6b
i chronione przed niedozwolonymi zmianami, uszkodzeniem lub zniszczeniem.
Stosowane sa takze zabezpieczenia danych i systeméw ich przetwarzania za pomoca
komputera, ktére chronig zbiory danych przed nieupowaznionym dostepem lub
zniszczeniem.

8. Stosowane metody wyceny aktywéw i pasywoéw zostaly opisane we wstepie do
sprawozdania finansowego. Sa one zgodne z wymogami okreSlonymi w przepisach
Ustawy o rachunkowosci oraz wydanych na jej podstawie przepisach.

9. Ksiggi rachunkowe zostaly prawidlowo otwarte. Zasady rachunkowosci stosowane sa
z zachowaniem zasady ciggloéci za wyjatkiem nastepujacych zmian dokonanych
w badanym okresie:

9.1. zmiana zasad wyceny aktywoéw i pasywéw wyrazonych w walutach obcych.
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10.

11.

Zmiany zasad rachunkowosci opisano w dodatkowej nocie objasniajacej do
sprawozdania finansowego nr 14.

Zarzad Funduszu zapewnit poréwnywalnos$¢ danych finansowych zaprezentowanych
w sprawozdaniach finansowych za wszystkie prezentowane lata obrotowe.

Fundusz w roku obrotowym przeprowadzil inwentaryzacje roczng zgodnie z zasadami
okreSlonymi w Ustawie o rachunkowosci. Wyniki inwentaryzacji zostaly ujete w
ksiegach rachunkowych roku obrotowego.

OGOLNA OCENA I CHARAKTERYSTYKA GEOWNYCH POZYCJI BILANSU
I RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Pozycje wykazane w bilansie sporzadzonym na dzienn 31.12.2004 roku sa zgodne
z ewidencja i zostaly prawidlowo zakwalifikowane i przedstawione.

Wykazane w bilansie salda - na podstawie przeprowadzonych w duzej mierze
w spos6b wyrywkowy badan - oceniliémy jako realne.

Przychody i zwigzane z nimi koszty zostaly ujete w ksiegach rachunkowych
z uwzglednieniem zasady memoriatu i wspétmiernosci. Forma prezentacji przychodéw
i kosztow w sprawozdaniu finansowym jest zgodna z zasadami ustalonymi w Ustawie
o rachunkowosci.
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4. Charakterystyka liczbowa gtéwnych grup pozycji bilansu i rachunku zyskow i strat

41. Bilans
(dynamika - rok poprzedni = 100)
31.12.2004 31.12.2003
AKTYWA Dynamika%
tys. z1 struktura% tys. z1 struktura%
A. PORTFEL INWESTYCYJNY 21937,0 8,7% 99 504,0 94,0% 22,0%
1. Notowane krajowe akcje, inne
papiery wartosciowe i 0,0 0,0% 4704,0 4,4% 0,0%
instrumenty finansowe
2. Nienotowane krajowe papiery
wartosciowe, udzialy i inne 21937,0 8,7 % 94 800,0 89,6% 23,1%
instrumenty finansowe
B. NALEZNOSCI 19,0 0,0% 17,0 0,0% 111,8%
C. SRODKI PIENIEZNE I INNE 0 0 0
AKTYWA PIENIEZNE 229 795,0 90,9% 6145,0 5,8% 3739,5%
D. INNE AKTYWA 1 030,0 0,4% 157,0 0,2% 656,1%
1. Wartos$ci niematerialne i prawne 3,0 0,0% 6,0 0,0% 50,0%
2. Rzeczowe aktywa trwate 997,0 0,4% 122,0 0,2% 817,2%
3. Inwestycje krotkoterminowe 30,0 0,0% 29,0 0,0% 103,4%
AKTYWA OGOLEM: 252 781,0 100,0% 105 823,0 100,0% 238,9%
31.12.2004 31.12.2003
PASYWA Dynamika%
tys. zt struktura% tys. zt struktura%
I. ZOBOWIAZANIA 933,0 0,4% 2404,0 2,3% 38,8%
II. ROZLICZENIA 0 0 0
MIEDZYOKRESOWE 2715,0 1,1% 271,0 0,2% 1001,8%
III. REZERWY 25,0 0,0% 4,0 0,0% 625,0%
IV. REZERWA Z WYCENY 20,0 0,0% 20702,0 19,6% 0,1%
E. KAPITAL WEASNY 249 088,0 98,5% 82442,0 77,9% 302,1%
PASYWA OGOLEM: 252 781,0 100,0% 105 823,0 100,0% 238,9%
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4.2. Rachunek zyskoéw i strat

01.01. - 31.12.2004 01.01. - 31.12.2003
Przychody i koszty Dynamika%
tys. zt struktura% tys. z1 struktura%
A. Przychody z inwestycji 33709 100,0% 5947 100,0% 566,8%
1. Udziat w wyniku finansowym 26233 77,8% 5507 92,6% 476,4%
netto
2. Przychody z akgji, innych
papieréw wartosciowych i 597 1,8% 171 2,9% 349,1%
instrumentow oraz udzialow
3. Przychody z tytulu odsetek 6879 20,4% 269 4,5% 2557,2%
B. Pozostale przychody operacyjne 232 0,7% 37 0,6% 627,0%
C. Koszty operacyjne (5794) -17,2% (10 252) -172,4% 56,5%
D. Pozostale koszty operacyjne (67) -0,2% (330) -5,5% 20,3%
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 18 001 53,4% (19 156) -322,1% -
F. Wynik z inwestycji netto 46 081 136,7% (23 754) -399,4% -
G. Zrealizowane i niezrealizowane 108523 |  321,9% 32272 542,7% 336,3%
zyski (straty) z inwestycji
1. Zrealizowane zyski (straty) 2 108523 | 321,9% 32253 542,3% 336,5%
inwestycji
2. Niezrealizowane zyski (straty) z 0 0,0% 19 0,3% 0,0%
wyceny
H. Zysk (strata) z dzialalnoéci 154604 |  458,6% 8518 143,2%|  1815,0%
operacyjnej
I. Zysk (strata) brutto 154 604 458,6% 8 518 143,2% 1 815,0%
J. Podatek dochodowy (1 032) -3,1% 91) -1,5% 1134,1%
K. Pozostale obowiazkowe
zmniejszenia zysku (zwigkszenia 3651 10,8% - - -
straty)
L. Zysk (strata) netto, w tym: 157 223 466,4% 8 427 141,7% 1 865,7%
1. Zrealizowany zysk (strata) netto 154 609 458,7% 377 6,3% 41 010,3%
2. Niezrealizowany zysk (strata) netto 2614 7,8% 8 050 135,4% 32,5%

5. Charakterystyka wybranych pozycji sprawozdania finansowego

5.1. Portfel inwestycyjny

5.1.1. Na dzien 31 grudnia 2004 roku portfel inwestycyjny stanowit 8,7% sumy

aktywow Funduszu. Wartos¢ portfela inwestycyjnego obnizyta sie o okoto

78,0% w stosunku do stanu na koniec poprzedniego roku obrotowego.

5.1.2.

przedstawiata sie nastepujaco:

Struktura portfela inwestycyjnego na dzieri bilansowy 2004 roku

51.2.1. udzialy w nie notowanej jednostce stowarzyszonej o wartosci

21.703 tys. zt stanowily 98,9% wartosci portfela inwestycyjnego,
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5.2.

5.3.

54.

5.5.

5.6.

57.

5.1.2.2. udzialy mniejszoéciowe o wartosci 234 tys. zl stanowily 1,1%
wartosci portfela inwestycyjnego.

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne

52.1. Na dzieri 31 grudnia 2004 roku podstawowym skladnikiem tej pozycji
bilansu byly bony skarbowe zdeponowane w banku BZ WBK S.A. o tacznej
wartodci 213.476 tys. z1, ktére stanowity 84,5% majatku Funduszu.

Kapital wiasny

53.1. Kapital wlasny Funduszu na dzien 31 grudnia 2004 roku byt dodatni
i wynosit 249.088 tys. z1.

5.3.2. Dnia 11 maja 2004 roku Sad Rejonowy dla Miasta Stolecznego Warszawy
w Warszawie zarejestrowal obnizenie kapitalu zakladowego Funduszu
o kwote 700 tys. zl, dokonanego, na mocy uchwaly Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Funduszu z 22 grudnia 2003 roku,
poprzez umorzenie 7.000.700 sztuk akcji wtasnych.

Przychody z inwestycji

54.1. Przychody =z inwestycji w badanym roku obrotowym wyniosty
33.709 tys. zt. W poréwnaniu z danymi za poprzedni rok obrotowy wzrosty
one 0 466,8%.

Rezerwy i odpisy aktualizujace

5.5.1. Rezerwy i odpisy aktualizujgce w badanym roku obrotowym wyniosty
18.001 tys. zt.

Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

5.6.1. W tej pozycji rachunku zyskéw i strat Fundusz ujawnil zwrécone przez II
Mazowiecki Urzad Skarbowy na podstawie wyroku Naczelnego Sadu
Administracyjnego w Warszawie niestusznie pobrane w latach
wczedniejszych wplaty z zysku jednoosobowej spétki Skarbu Parstwa
w tacznej kwocie 3.651 tys. zt.

Wynik finansowy netto

5.71. W badanym roku obrotowym Fundusz osiggnal zysk netto w kwocie
157.223 tys. zl, tj. o 148.796 tys. zt wyzszy niz w poprzednim roku
obrotowym.
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C.

INFORMACJA DODATKOWA

Ocena informacji dodatkowej

1.

Informacja dodatkowa skladajgca sie z wprowadzenia do sprawozdania finansowego
oraz dodatkowych informacji i objasniers zawiera kompletne dane zgodne z wymogami
Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie szczegétowych
warunkoéw, jakim powinien odpowiadac¢ prospekt emisyjny oraz skrét prospektu i
zgodne ze stanem faktycznym.

D. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Ocena rachunku przeplywéw pienieznych

1.

Rachunek przeptywéw pienieznych zostal sporzadzony zgodnie z przepisami
okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci i w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegélnych warunkéw, ktérym powinna odpowiadac
rachunkowos$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych.

Dane wykazane w rachunku przeplywéw pienieznych sa zgodne z bilansem oraz
rachunkiem zyskéw i strat, a poszczegolne strumienie pieniezne zostaly zakwalifiko-
wane do odpowiednich pozycji sprawozdania.

Na og6lng zmiane srodkéw pienieznych w wysokosci 223.541 tys. zt
zlozyly sie:

3.1. saldo przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej 230.007 tys. zt,
3.2. saldo przeplywoéw pienieznych z dzialalnosci finansowej (6.466) tys. zl.

ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE (FUNDUSZU) WEASNYM

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym zostalo sporzadzone zgodnie z przepisami
okreslonymi w Ustawie o rachunkowosci i w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegélnych warunkéw, ktérym powinna odpowiadac
rachunkowos$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych.
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2. Dane wykazane w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym sa zgodne z bilansem oraz
rachunkiem zyskéw i strat, a poszczegdlne kwoty zmian w kapitalach zostaly
zakwalifikowane do odpowiednich pozycji sprawozdania.

F. ZESTAWIENIE PORTFELA INWESTYCYJNEGO

1. Zestawienie portfela inwestycyjnego na dzieri 31 grudnia 2004 roku zostato sporzadzone
zgodnie z przepisami okreSlonymi w Ustawie o rachunkowosci i w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegélnych warunkéw,
ktérym powinna odpowiadac¢ rachunkowosé narodowych funduszy inwestycyjnych.

G. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI

Ocena sprawozdania z dziatalnosci Jednostki
1. Sprawozdanie z dziatalnosci Jednostki zawiera nastepujace elementy:

1.1. informacje o stanie majatkowym i sytuacji finansowej oraz ocene uzyskiwanych
efektow oraz wskazanie czynnikéw ryzyka i opis zagrozen, a w szczegd6lnosci
informacje o:

1.1.1. zdarzeniach istotnie wplywajacych na dziatalnos¢ jednostki, jakie nastapity
w roku obrotowym, a takze po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia
sprawozdania finansowego,

1.1.2. aktualneji przewidywanej sytuacji finansowej,

1.1.3. nabyciu udziatléw (akcji) wlasnych, aw szczegélnosci celu ich nabycia,
liczbie i warto$ci nominalnej, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitatu
zakladowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych
udzialow (akcji) w przypadku ich zbycia,

1.2.  dodatkowe wyjasnienia do kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym,

1.3. omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w
rocznym sprawozdaniu finansowym, w szczegélnosci opis czynnikéw i zdarzen,
w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczacy wplyw na dziatalnosc¢
emitenta i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a
takze omowienie perspektyw rozwoju dziatalnosSci emitenta przynajmniej w
najblizszym roku obrotowym,
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1.4. zmiany w skladzie osob zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta w ciggu
ostatniego roku obrotowego,

1.5. wykaz akcjonariuszy posiadajacych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty
zalezne, co najmniej 5% w ogoélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu
emitenta, wraz ze wskazaniem liczby posiadanej przez te podmioty akcji, ich
procentowego udziatu w kapitale zakladowym, liczby gloséw z nich wynikajacych
i ich procentowego udzialu w ogodlnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu,

1.6. informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢c zmiany w
proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy,

1.7. omoéwienie podstawowych zmian w portfelu inwestycyjnym narodowego
funduszu inwestycyjnego.

2. Sprawozdanie z dziatalnosci Funduszu za rok obrotowy 2004 jest w istotnych aspektach
kompletne w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001
roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papierow wartoSciowych, a zawarte w nim informacje s3 zgodne zdanymi
sprawozdania finansowego.

3. Zakres tematyczny jest zgodny z wymogami Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 16
pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartoéciowych.
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H.

INFORMACJA O OPINII BIEGEEGO REWIDENTA

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia

stowne:

przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej badanego Funduszu na dzier 31 grudnia 2004 roku, jak tez jego wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku,

sporzadzone zostalo, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okreslonymi
w powolanej wyzej Ustawie zasadami (polityka) rachunkowosci, na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

jest zgodne z zasadami okreslonymi w powolanej wyzej Ustawie i w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegélnych warunkéw,
ktorym powinna odpowiada¢ rachunkowos$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych
(Dz. U. nr 2 poz. 12, z péZniejszymi zmianami),

dane sprawozdania zostaly przedstawione zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. nr 139
poz. 1569, z pézniejszymi zmianami) oraz Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 11
sierpnia 2004 roku w sprawie szczegotowych warunkéw, jakim powinien odpowiadaé
prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U. nr 186 poz. 1921, z pdZniejszymi
zmianami),

jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Funduszu za rok obrotowy zakoriczony

31 grudnia 2004 roku w istotnych aspektach uwzgledniaja przepisy Rozporzadzenia Rady

Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych

przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych i sa zgodne z informacjami

zawartymi w zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Ryszard Maciejewski ~ Cecylia Pol

Biegly Rewident Prezes Zarzadu
Nr 7392/ 866 HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z o.0.,

podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,
wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych do badania pod
numerem 238

Biegly Rewident

Nr 5282/782

Niniejszy raport zawiera 22 strony.
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