Sprawozdanie Zaradu Foksal Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku

1. Informacje podstawowe

Fundusz prowadzi dziatalé® na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dz84 grudnia
2004 roku miat swaj siedzile w Warszawie przy ulicy Zwyezcow 28 lok.18, 03-938
Warszawa.

W dniu 20 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejesny w KRS w §dzie Rejestrowym dla
m.st. Warszawy pod numerem 0000029456.

Na dziex 31 grudnia 2004 roku kapitat zaktadowy w wysak@® 147 tys. zt tworzyto 21 469
817 akcji zwyktych na okaziciela o waéto nominalnej 0,10 zt kada.

Przedmiot dziatalnii Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatérednictwo finansowe i
oznaczony jest numerem 6523 w Polskiej Klasyfikdagiatalngci. Jest nim nabywanie
papieréw wartéciowych emitowanych przez Skarb MBawa, a take nabywanie &dz
obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotow zarejestaoych i dziatagcych w Polsce oraz
innych papierow wartziowych emitowanych przez te podmioty, wykonywapiaw z tych
akcji i udziatow oraz papieréw wasdtiowych, jak rownie rozporadzanie nimi, udzielanie
pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym zZiathhcym w Polsce oraz
zachganie payczek i kredytéw dla celéw Funduszu, w szczegétnokreslonych w art. 4
ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o naroddwyunduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzaciji.

Ksiggowas¢ Funduszu prowadzona jest przez firmPolskie Centrum Audytu i
Rachunkowéci Sp. z o.0.

Na podstawie umowy podpisanej przez Fundusz w @rsierpnia 2004 roku na przedli
badanie sprawozdania finansowego za rok 2004 areigtoFunduszu jest firma HLB
Frackowiak i Wspdlnicy Sp. z o.o0.

2. Akcjonariusze

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Funduszdzie 31 grudnia 2004 roku (zgodnie
Z RRM z dnia 16 palziernika 2001 roku ,w sprawie informacji bigych i okresowych [...]"
par. 64 p.7.19) akcjonariuszami posiadgmi ponad 5% gtosow na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy byly nagpujace podmioty:



Akcjonariusz Liczba posiadanych akcjii |%
liczba gloséw na WZA

Aton Sp. z 0.0. 5087 608 23,709
Gamma Capital S.A. 4 257 014 19,839
Skarb Pastwa 3018 153 14,069
Everest Capital Mast 3736 022 17,409
Fund L.P
Everest Capital Frontier 3 583 869 16,699
Fund L.P
Poland Opportunity Fund 2596 917 12,109
Ltd.
OFE Skarbiec - 1 900 000 8,85%
Emerytura S.A.

Zarzad pragnie zwrodi uwag, ze powyzsza informacja prezentowana jest yoginie na
podstawie oficjalnych Zaviadcze otrzymanych przez Fundusz od akcjonariuszy.

Zgodnie z wiedz Zarzdu osoby zamzapce i nadzorujce nie posiadajakcji Funduszu.

3. Zarzad i Rada Nadzorcza

Zarzad

W okresie sprawozdawczym funkdprezesa Zaszlu Funduszu petnita Panidbieta Chrzan.
W dniu 22 marca 2004 roku Rada Nadzorcza powotalskiad Zarzdu Funduszu Pana

Piotra Wielowieyskiego powierzgy mu funkcg Cztonka Zarzdu.

Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2004 roku [stzedat s¢ nastpujaco:

Przewodniczcy: Tarczyski Mieczystaw
Czlonkowie: Kotodziejski Pawet
Pawlak Ewa

Moszczyiska Janina
Ingielewicz tukasz
Skawinski Henryk
Obtoj Krzysztof

Zmiany w skiadzie Rady Nadzorczej Funduszu

W dniu 29 padziernika 2004 roku nagiita zmiana w sktadzie Rady Nadzorczej Funduszu.
W skiad Rady Nadzorczej zostat powotany Pan Her@kawinski i Pan Krzysztof Obtoj a
odwotany zostat Pan Roman Matek i Pani Dorota Ubysz



4. Dziatalnas¢ operacyjna w 2004 roku

Portfel inwestycyjny

Struktura portfela inwestycyjnego na dzie81 grudnia

2004 roku przedstawiatag si

nastpujaco:
1 spotka wiodca w tym 0
1 spotka zalena z PPP 0
26 spotki mniejszéciowe 234
Nie notowane dine papiery wartciowe 0
Akcje w jednostkach stowarzyszonych nie 21703
notowanych
Akcje i udziaty w pozostatych jednostkach 0
Razem warta¢ bilansowa: 21 937
w tys. zt
Sprzedaz spotek
Spotki wiodace
W okresie sprawozdawczym Fundusz sprzedat trzy spdtwiod ace:
L Nazwa spotki Przychod ze Zysk/strata
p sprzedazy netto tys. zt
tys. zt
1 | Mostostal Wroctaw S.A. 1862 382
2 |LPBO S.A. 499 499
3 | Firma Chemiczna Dwory S.A. 211 260 105 185
Razem 213 621 106 066

Spotki mniejszasciowe

W okresie sprawozdawczym Fundusz sprzedat wscaBspotki mniejszéciowe.
Ponadto 13 spotek zostato wyki@nych z KRS.

Informacje o wptywie w.w. transakcji na wynik firsowy Funduszu zaprezentowano w

ponizszej tabeli.
taczny zysk wyniost 160 tys. zt.

Lp. Nazwa spotki mniejszéciowej Zysk/strata
tys. zt
Polna S.A. 22
Linodrut S.A. 29
Skotan S.A. 109
ZNTK Lubah S.A. — likwidacja 0
Browary karkonoskie S.A. — likwidacja 0




PPM w Legnicy S.A. — likwidacja
ZPB Boruta S.A. - likwidacja

ZM Przylep S.A. — likwidacja

FM Fadroma S.A. — likwidacja
Bacutil Katowice S.A. — likwidacja
ZM Karczew S.A. — likwidacja
Chtodnia Elk S.A. — likwidacja 0

o|lo|o] olo|lo

Browary zachodnie Lubusz S.A. — likwidacja 0
Wroctawskie Zaktady Wyrobéw Papierowych S.A. - likacja d
Lubuskie Zaktady Przemystu Skérzanego Carina S.ikwidacja q
Huta Szkta Okiennegoabkowice S.A. - likwidacja 0
Razem 160

Sprzedaz spotek po dacie bilansu

W dniu 28 kwietnia 2005 roku Fundusz dokonat zbyakhlywOw o znacznej waroi w
postaci 38 udziatbw w spéice pod fgnrATON Spodtka z ograniczanodpowiedzialnécia™

Z siedzila w Warszawie, ktore nabyte zostaly przez te spaticelu ich umorzenia. Udziaty
zostaty zbyte za wynagrodzeniem wyrgesan 15 006 960,00 ztotych; tj 394 920,00 ztotych
za kady umorzony udziat. W zwrku ze zbyciem przedmiotowych udzialtbw Fundusz
posiada obecnie 38 udziatbw o wariol48 000,00 ztotych kaly, o hcznej wartdci 5 624
000,00 ziotych w kapitale zakladowym spotki "ATON pd&ka z ograniczan
odpowiedzialnécia", co stanowi 49,35 % w kapitale zakladowym tejtkpddaje tyle samo
procent gtosoéw na zgromadzeniu wspolnikow tej sipdtk

Akcje wiasne

Na dziex 30 grudnia 2004 roku Fundusz posiadathie 240 akcji wiasnych.

W wyniku transakcji zawartych w dniu 14 czerwca 200a rozliczonych w dniu 17 czerwca
2004 r., w odpowiedzi na wezwanie do sprzgdakcji Funduszu, Fundusz nabyt 240
wyemitowanych przez siebie akcji wiasnych, o wantmominalnej 0,10 groszy kda akcja,
co stanowi 0,0011 % w kapitale zaktadowym Fundusznie uprawnia — stosowanie do
przepisu art. 364 8§ 2 Kodeksu spoétek handlowychpapego stanowiskiem a8u
Najwyzszego zawartym w uchwale z dnia 27 marca 2003 dawgj w sprawie prowadzonej
za sygn. Akt: | KZP 6/03 — do wykonywania prawa sytoz tyclie akcji na walnym
zgromadzeniu Funduszu.

Akcje wiasne nabyte zostaly celem umorzenia; caataycia akcji wkasnych wynosita 4,50
zlotych za jeda akcg. Transakcja zakupu akcji byla sfinansowanasmoelkow wiasnych
Funduszu.



Inwestycje
W okresie sprawozdawczym Fundusz nie poniaghych naktadéw inwestycyjnych.

W okresie najbliszych 12 miegscy od dnia bilansowego Fundusz nie planuje dokona
naktadéw inwestycyjnych.

6. Wyniki finansowe
Bilans

Wartas¢ aktywow ogoétem na koniec 2004 roku wyniosta 254 Tgs. zt i byta wysza od
wartasci aktywdéw ogétem na koniec 2003 roku o 146 958 gysWzrost wartéci aktywow
jest zwhzany przede wszystkim ze wzrostem gotowki z tyspmzeday akcji spétki Firma
Chemiczna Dwory S.A. W tym samym okresie aktywdmetzrosty z 82 442 tys. zt do 249
088 tys. zt. (odpowiednio z 3,84 zt do 11,60 ztaleg). Wzrost wartéci aktywdw netto
spowodowany zostat wygenerowanym zyskiem netto wokgici 157 223 tys. zi

Naleznosci Funduszu na koniec 2004 roku wynosity 19 tys.zzkzego 4 tys. zt stanovi
naleznosci z tytutu sprzedanych papieréw wastmwych.

Zobowigzania Funduszu na koniec 2004 roku wynosity 933 zysNajwaniejsz pozych
bylo zobowjzanie z tytutu podatkéw w wysoka 578 tys. zt.

Rachunek Zyskow i Strat

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2@&u Fundusz odnotowat zysk netto w
wysokaci 157 223 tys. zt. Na agynicty wynik finansowy mialy wpltyw nasgpujace
czynniki:

- przychody z inwestycji wynogege 33 709 tys. zt, w tym udziat w wyniku finansowyretto
spoétek portfelowych w wysokei 26 233 tys. zt, przychody z tytutu diwych papierow
wartasciowych w wysokéci 597 tys. zt oraz przychody z tytutu odsetek wsokaici 6 879
tys. zt

- pozostate przychody operacyjne w wysah@32 tys. zi,

- koszty operacyjne w wysokai (5 794) tys. zi, ktére byly nsze o 4 458 tys. zt od kosztéw
poniesionych w analogicznym okresie ubiegtego rdiku252 tys. zi).

- rezerwy i odpisy aktualizage w wysokéci 18 001 tys. zt;

- zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycjivysokdci 108 523 tys. zt,

- pozostate obowrzkowe zmniejszenia zysku (zkszenia straty) w wysokoi 3 651 tys. zi,

Przeptywy srodkéw pienieznych

W 2004 roku nagpito zwickszenie stanérodkow piengznych o 223 650 tys. zt. Na daiél
grudnia 2004 roku Fundusz posiadiaddki pientzne (bilansowo) w wysokai 229 795 tys.
zt. Zwickszenie standgrodkow piengznych spowodowane byto aginictym przychodem ze
sprzeday udziatow wiodcych i pozostatych akcji i udziatow.



Zestawienie r@nic pomiedzy danymi ujawnionymi w sprawozdaniach finansowychi
porownywalnych danych finansowych, a uprzednio spagdzonymi i opublikowanymi
sprawozdaniami finansowymi

W stosunku do opublikowanego wéneej raportu za IV kwartat 2004 roku w niniejszym
raporcie nie wysipity zmiany, ktére miatyby istotny wptyw na wyniknitnsowy Funduszu.

7. Transakcje z podmiotami powjzanymi

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2@Xu nie wystpity zadne transakcje
pomicdzy Funduszem a czionkami Zadz i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek w
ktorych Fundusz posiada udzialy wige, jednostek zateych od Funduszu i z nim
stowarzyszonych.

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2@ku nie wystpity zadne transakcje
pomidzy Funduszem a madnkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostejod

drugiego stopnia cztonkéw Zaidu i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, wy&h

Fundusz posiada udzialy wigze, jednostek zateych od Funduszu i z nim
stowarzyszonych.

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2@ku nie wystpity zadne transakcje
pomidzy Funduszem a osobami awanymi, z tytutu opieki, przysposobienia lub kuliate
cztonkami Zarzdu i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek wyktbFundusz posiada
udziaty wiodice, jednostek zataych od Funduszu i z nim stowarzyszonych.

8. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym déwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktorych moga w przyszicci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonarizy (par. 102 ust.6 pkt 19).

W dniu 31 marca 2005 roku, w wyniku wezwania doigapania s¢ na sprzeda akcji
Funduszu, Foksal NFI S.A. nabyt 5 365 067 wyemitoyeh przez siebie akcji. Cena nabycia
jednej akcji wyniosta 27,80 zt. W wyniku przeprowadej transakcji Fundusz posiada
obecnie 5 365 307 akcji whkasnych o wadonominalnej 0,10 zt kala akcja, co stanowi
24,98% w kapitale zaktadowym Funduszu i nie uprawrstosownie do przepisu art. 364 8§ 2
Kodeksu spoétek handlowych, popartego stanowiskiesduSNajwyzszego zawartym w
uchwale z dnia 27 marca 2003 roku wydanej w spranogvadzonej za sygn. akt: | KZP 6/03

- do wykonywania prawa gtosu z ty@hakcji na walnym zgromadzeniu Funduszu. Redukcja
zapisOw wynosita 73,48%.

9. Zobowigzania pozabilansowe

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2@ku Fundusz nie udzielat gwarancji i
poreczen.



10. Udzielone payczki

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2fiku Fundusz nie udzielaadnych
pozyczek.

11. Emisja papierow dhunych

W dniu 19 lutego 2004 roku Fundusz dokonat z&gunictwem Raiffeisen Bank Polska S.A.
wczesniejszego wykupu bonéw dtaych o wartéci nominalnej 2 min zi. Emisja
przedmiotowych bonéw dimych miata miejsce w dniu 17 wrgga 2003 roku a ich nabywc
byt Zachodni NFI S.A. Data wykupu przedmiotowychbw diwznych przypadata na dzie
10 wrzénia 2004 roku. W zwizku z powyszym Fundusz nie jest dinikiem Zachodniego
NFI S.A. z tytutu wyemitowanych bonow ciaych.

12. Znacace zdarzenia dotycgce lat ubieglych ugte w niniejszym sprawozdaniu
finansowym

W 2004 roku Il Mazowiecki Urmd Skarbowy na podstawie wyroku Naczelnegmls
Administracyjnego w Warszawie zwrdcit Funduszowestiusznie pobrane wptaty z zysku
jednoosobowej spotki Skarbu f&wa wraz z nalewymi odsetkami. Kwota wptat z zysku w
wysokaci 3 651 tys. zt zostata ¢tp w sprawozdaniu finansowym i wykazana w pozyciji
pozostate obowzkowe obcizenia wyniku finansowego, ganalezne odsetki w wysokai

6 179 tys. zt zostaly wykazane jako odsetki uzyskan

13. Perspektywy rozwoju

Zgodnie z zatgeniami programu powszechnej prywatyzacji, przewichni miedzy innymi
czas trwania programu na 10 lat, na zwyczajnym walnzgromadzeniu Funduszu
dotyczcym roku obrotowego 2005, ma dpodigta uchwad w sprawie zalecenia likwidacji
Funduszu lub przeksztatcenia Funduszu w spéilpca charakter funduszu powierniczego
lub innego podobnego funduszu. Zalecenia w tejvgprana — zgodnie z wymogami art. 24
ust. 2 pkt i) statutu Funduszu — przedstanada nadzorcza Funduszu.

Zadaniem zamdu Funduszu jest przygotowanie dla rady nadzorazekcjonariuszy
Funduszu wisciwego gruntu dla podgia decyzji w wyej zakrélonych sprawach.
W zwiazku z tym, Fundusz w sposob aktywny prowadzit ddrek¢ restrukturyzacyjm w
spoétkach, ktérych wiogte pakiety akcji zostaty wniesione do Funduszuastpnie zbywat
akcje tych spodlek. Zgodnie z uchwalwalnego zgromadzenia Funduszu, ¢s¢z
zgromadzonych przez zadz Funduszwrodkéw piengznych zostata ju rozdystrybuowana
do akcjonariuszy. Na dziedzisiejszy, na aktywa Funduszu skiadaje srodki ptynne.
Plynna¢ aktywow posiadanych przez Fundusz pozwala radaekzarczej i akcjonariuszom
Funduszu podfie decyzji w kwestii o ktérej mowa w art. 24 Ukt i) statutu Funduszu.



Fundusz obecnie posiada woliredki piengzne lub ptynne aktywa (np. bony skarbowe) w
wysokaci szczegotowo okgtonej w sprawozdaniu finansowym Funduszu. W azkil z
tym, zarad Funduszu oketa sytuact finansowa Funduszu jako stabdnZgromadzone przez
zarad Funduszusrodki pienezne Funduszu as lokowane w bezpieczne instrumenty
finansowe i kda postanowione do dyspozycji akcjonariuszy Funduszu.

Prezes Zadu

Elzbieta Chrzan

Cztonek Zarzdu

Piotr Wielowieyski

Warszawa, dn. 23 czerwca 2005 r.



