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AA..  CCZZĘĘŚŚĆĆ  OOGGÓÓLLNNAA  

I. DANE IDENTYFIKUJĄCE BADANĄ JEDNOSTKĘ 
 

� Badanie dotyczy  Siódmego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Kazimierza Wielkiego 
Spółka Akcyjna w Warszawie, która została utworzona w formie Jednoosobowej Spółki Skarbu 
Państwa na mocy ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych 
i ich prywatyzacji na podstawie aktu notarialnego Rep. A 5190/94 z dnia 15 grudnia 1994 roku. 
Ostatnia zmiana statutu miała miejsce 14 stycznia 2005 roku aktem notarialnym Rep. A 306/2005. 

 

� Czas trwania Funduszu jest nieograniczony, natomiast Rada Nadzorcza Funduszu jest 
zobligowana do przedstawienia projektu odpowiedniej uchwały dotyczącej likwidacji lub 
przekształcenia Funduszu, na pierwszym i każdym kolejnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu 
Akcjonariuszy zwołanym po dniu 31 grudnia 2005 roku.     

 

W dniu 19 czerwca 2001 roku Spółka wpisana została do Krajowego Rejestru Sądowego pod 
numerem KRS 0000020690. 
 
Siedziba Spółki mieści się w Warszawie, przy ul. Zwycięzców nr 28 lok. 51. 
 

Fundusz prowadzi działalność na podstawie ustawy z dnia 15 września 2000 roku Kodeks spółek 
handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037 z 2000 roku) oraz ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o 
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz.U. Nr 44, poz. 202 z 1993 roku z 
późniejszymi zmianami). 
 

Akcje Spółki znajdują się w publicznym obrocie.  
 

� Na koniec badanego okresu Spółka posiada: 
- kapitał zakładowy 1 574 tys. zł,  
- pozostałe kapitały własne 51 471 tys. zł.  

Zgodnie z aktem notarialnym 20683/2005 z dnia 23 grudnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne 
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spółki Uchwałą nr 2 postanowiło umorzyć 1 573 000 akcji własnych 
Funduszu o wartości nominalnej 0,10 zł każda. Obniżenie kapitału zakładowego zostało 
zarejestrowane 21.04.2006 r. do kwoty 1 416 457,70 zł.  

� Badana Spółka wg stanu na koniec badanego okresu: 
- jest spółką dominującą dla Dekato Sp. z o.o. w likwidacji, w której posiada 100% udziału w 

kapitale i 100% w prawach głosu; 
- jest spółką dominującą dla Iławskich Zakładów Naprawy Samochodów S.A., w której posiada 

96,86% udziału w kapitale i 96,86% w prawach głosu; 
- jest spółką dominującą dla Zakładów Płyt Pilśniowych Hardex S.A., w której posiada 59,43% 

udziału w kapitale i 59,43% w prawach głosu; 
- jest spółką dominującą dla Warszawskich Zakładów Fotochemicznych FOTON S.A. w 

likwidacji, w której posiada 52,74% udziału w kapitale i 52,74% w prawach głosu. 
 

� Zasadniczym przedmiotem działalności Funduszu jest: 
- nabywanie papierów wartościowych emitowanych przez Skarb Państwa, 
- nabywanie bądź obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych 

i działających w Polsce oraz innych papierów wartościowych emitowanych przez te podmioty, 
- wykonywanie praw z akcji i udziałów oraz papierów wartościowych, jak również 

rozporządzanie nimi, 
- udzielanie pożyczek spółkom i innym podmiotom zarejestrowanym i działającym 

w Polsce. 
 

� Badana Spółka: 
- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010965971 
- przeważający rodzaj działalności posiada symbol PKD - 6523 
- jest podatnikiem podatku od towarów i usług (VAT) i posiada nadany 

przez Drugi Urząd Skarbowy w Warszawie NIP    
 
- 526-10-29-979 
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� Na dzień wydania opinii organem kierującym jednostką jest jednoosobowy Zarząd w osobie: 
 

Imię i Nazwisko Funkcja 
Piotr Adamczyk Prezes Zarządu 

� Głównym księgowym badanej jednostki jest  Pani Małgorzata Kulis.    

� Średnioroczne zatrudnienie wynosi  9 osób. 

II. DANE IDENTYFIKUJĄCE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE  

� Roczne sprawozdanie finansowe Spółki za okres od 01.01.2005 r. do 31.12.2005 r. zostało 
sporządzone zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Sprawozdawczości Finansowej na 
podstawie decyzji Walnego Zgromadzenia Funduszu (uchwała nr  2 z dnia 14 stycznia 2005 r.) 
o przejściu z dniem 01.01.2005 roku na MSSF. 

� Przedmiotem badania było sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.  

� Do sprawozdania finansowego załączone zostało sprawozdanie z działalności Funduszu w roku 
obrotowym od 01.01.2005 r. do 31.12.2005 r. 

III. INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPR ZEDNI ROK OBROTOWY 

� Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2004 r. do 31.12.2004 
r., zostało zbadane przez A&E Consult Sp. z o.o. i uzyskało opinię bez zastrzeżeń. 

� Sprawozdanie finansowe za 2004 r. zostało zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie 
Funduszu w dniu 24 czerwca 2005 roku, które podzieliło zysk netto za ubiegły rok obrotowy 
w kwocie 28 819 937,81 zł następująco: 

 

a) Zrealizowany zysk za 2004 rok  32 579 985,36 zł: 
- na dywidendę dla akcjonariuszy  27 226 008,21 zł, 
- na zwiększenie kapitału zapasowego 5 353 977,15 zł, 
b)  Niezrealizowaną stratę za 2004 rok  3 760 047,55 zł: 
- pokryć w następnych okresach sprawozdawczych 3 760 047,55 zł. 

Ponadto, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanowiło zrealizowany zysk z lat 
ubiegłych w wysokości 1 613 698,31 zł przenieść na kapitał zapasowy. 

� Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2004 r. zostało: 
- złożone w Krajowym Rejestrze Sądowym w dniu 18 lipca 2005 roku, 
- ogłoszone w Monitorze Polskim B nr 1538 z dnia 6 października 2005 r. 

� Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzień 31.12.2004 r. prawidłowo 
otwarto księgi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowości 
wykazane w księgach rachunkowych na dzień ich zamknięcia stany aktywów i pasywów ujęto 
w tej samej wysokości, w otwartych na następny rok obrotowy księgach rachunkowych. 

� Sprawozdanie finansowe za 2004 rok zostało sporządzone zgodnie z ustawą o rachunkowości 
w jej poprzednim brzmieniu. Zgodnie z MSSF nr 1 „Zastosowanie Międzynarodowych Standardów 
Sprawozdawczości Finansowej po raz pierwszy” sprawozdanie finansowe za rok 2004 zostało 
przekształcone zgodnie z w/w regulacją w celu odpowiedniego zaprezentowania danych 
porównywalnych w sprawozdaniu finansowym za rok 2005. Skutki przekształcenia na MSSF, 
w tym wpływ na kapitał własny na dzień 1 stycznia 2004 oraz 31 grudnia 2004 oraz na wynik 
finansowy za rok 2004 zostały opisane w notach objaśniających nr 17 - 20 do sprawozdania 
finansowego. 

IV. DANE IDENTYFIKUJĄCE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJ ĄCY BADANIE SPRAWOZDANIA 
FINANSOWEGO 

� Uchwałą  Rady Nadzorczej nr 9/12/05/2005 Spółka A&E Consult Sp. z o.o. została powołana do 
zbadania sprawozdania finansowego za 2005 r., umowa o badanie została zawarta dnia 
16.08.2005 r. Podmiot uprawniony do badania w dniu 20.03.2006 r. zmienił nazwę na PKF 
Consult Sp. z o.o. 

� Podmiot uprawniony do badania sprawozdań finansowych, PKF Consult Sp. z o.o. z siedzibą w 
Warszawie przy ulicy Elbląskiej 15/17, jest wpisany na listę pod numerem 477, a w jego imieniu 
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badanie przeprowadziła Beata Szymańska, wpisana do rejestru i na listę biegłych rewidentów 
wykonujących zawód biegłego rewidenta pod numerem 10285/7579. 

� Zarówno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzający w jego imieniu badanie biegły rewident oraz 
osoby uczestniczące w badaniu nie będące biegłymi rewidentami stwierdzają, że pozostają 
niezależni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowości. 

� Badanie przeprowadzono w okresie od 24.04.2006 do 18.05.2006 r. 

V. OŚWIADCZENIA JEDNOSTKI I DOST ĘPNOŚĆ DANYCH 

� Zarząd Spółki w dniu 18.05.2006 r. złożył oświadczenie o kompletności, rzetelności 
i prawidłowości sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji 
dodatkowej wszelkich zobowiązań warunkowych istniejących na dzień 31.12.2005 r. oraz nie 
zaistnieniu do dnia złożenia oświadczenia zdarzeń wpływających w sposób istotny na wielkość 
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany. 

� W trakcie badania sprawozdania finansowego Spółka udostępniła wszelkie dokumenty 
i informacje niezbędne do wydania opinii i sporządzenia raportu. 

VI. POZOSTAŁE INFORMACJE  

� Nie stanowiło przedmiotu badania wykrycie i wyjaśnienie zdarzeń podlegających ściganiu, jak 
również nieprawidłowości jakie wystąpiły poza systemem rachunkowości. 
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BB..  OOCCEENNAA  SSYYTTUUAACCJJII  MMAAJJĄĄTTKKOOWWOO--FFIINNAANNSSOOWWEEJJ  

� Analiza przedstawiona poniżej obejmuje dwa ostatnie okresy sprawozdawcze: 
- od 01.01.2004 do 31.12.2004 r., 
- od 01.01.2005 do 31.12.2005 r.. 
 

� W okresie objętym analizą nie wystąpiły istotne zmiany mające znaczenie dla odczytywania 
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.  

� W związku z uchwałą nr 2 z dnia 14.01.2005 r. w sprawie sporządzania sprawozdań finansowych 
Spółki według Międzynarodowych Standardów Sprawozdawczości Finansowej, dane na dzień 31 
grudnia 2004 roku zamieszczone w dalszej części raportu stanowią dane doprowadzone do 
porównywalności. 

� Wszystkie dane prezentowane w tabelach są wyrażone w tys. zł., zaś użyte w nich symbole mają 
następujące znaczenie: 

- BZ - bilans zamknięcia - OU  - okres ubiegły 
- BO - bilans otwarcia - OB  - okres bieżący 

� Zaprezentowane wartości w tabeli - w kolumnie „Zmiana” odnoszą się do wartości wyrażonych w 
zł. 

� Struktura poszczególnych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w następujący 
sposób: 
- w odniesieniu do pozycji bilansowych – w stosunku do sumy bilansowej; 
- w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zysków i strat – w stosunku do wartości 

przychodów ogółem; 
- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zysków i strat – w stosunku do wartości kosztów 

ogółem, 
- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczególnych poziomach oraz do obciążeń wyniku – 

w stosunku do wyniku netto. 

  

II..  ZZMMIIAANNAA  II  SSTTRRUUKKTTUURRAA  GGŁŁÓÓWWNNYYCCHH  PPOOZZYYCCJJII  BBIILLAANNSSOOWWYYCCHH  
 Stan na Struktura Zmiana  

 AKTYWA 31.12.2004 r. 
   (BO) 

31.12.2005 r. 
   (BZ) 

2004 r. 2005 r. (BZ - BO)      
BO  

A. Środki pieniężne i inne aktywa pieniężne 3 191 18 594 4,6% 35,1% 482,7% 

B. Portfel inwestycyjny 62 923 32 658 90,6% 61,6% -48,1% 

I. Notowane krajowe akcje, inne papiery 
wartościowe i instrumenty finansowe 

57 0 0,1% 0,0% -100,0% 

II. Nienotowane krajowe papiery wartościowe, udziały 
i inne instrumenty finansowe 

62 866 32 658 90,5% 61,6% -48,1% 

III. Zagraniczne papiery wartościowe, udziały i inne 
instrumenty finansowe 

0 0 0,0% 0,0%           x     

C. Należności 3 562 1 002 5,1% 1,9% -71,9% 

D. Inne aktywa 1 304 1 190 1,9% 2,2% -8,7% 

E. Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do 
sprzedaży 

0 0 0,0% 0,0%           x      

AKTYWA RAZEM (A+B+C+D+E) 70 980 53 444 102,2% 100,8% -24,7% 
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 Stan na Struktura Zmiana  

 PASYWA 31.12.2004 r. 
   (BO) 

31.12.2005 r. 
   (BZ) 

2004 r. 2005 r. (BZ - BO)      
BO  

A. Zobowiązania  1 222 173 1,8% 0,3% -85,8% 

B. Rozliczenia międzyokresowe  0 0 0,0% 0,0%           x      

C. Rezerwy 280 226 0,4% 0,4% -19,3% 

D. Zobowiązania bezpośrednio związane z aktywami 
sklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedaży 

 

0 

 

0 

 

0,0% 

 

0,0% 

       

           x      

E. Kapitał własny 69 478 53 045 100,0% 100,0% -23,7% 

1. Kapitał zakładowy 2 098 1 574 3,0% 3,0% -25,0% 

2. Należne wpłaty na kapitał zakładowy (wielkość 
ujemna) 

0 0 0,0% 0,0%           x      

3. Akcje własne (wielkość ujemna) -52 576 -5 842 -75,7% -11,0% -88,9% 

4. Kapitał zapasowy 79 151 34 067 113,9% 64,2% -57,0% 

5. Kapitał rezerwowy z aktualizacji wyceny 16 392 7 620 23,6% 14,4% -53,5% 

6. Pozostałe kapitały rezerwowe 0 0 0,0% 0,0%           x      

7. Zysk (strata) z lat ubiegłych 5 002 -9 780 7,2% -18,4% -295,5% 

8. Zysk (strata) netto 19 411 25 406 27,9% 47,9% 30,9% 

PASYWA RAZEM (A+B+C+D+E) 70 980 53 444 102,2% 100,8% -24,7% 

 

IIII..  ZZMMIIAANNAA  II  SSTTRRUUKKTTUURRAA  PPOOZZYYCCJJII  WWYYNNIIKKOOWWYYCCHH  ((WWAARRIIAANNTT  KKAALLKKUULLAACCYYJJNNYY))  
 

 Za okres 01.01-31.12 Struktura Zmiana  

 Wyszczególnienie 2004 r.         
(OU) 

2005 r.         
(OB) 

2004 r. 2005 r. (OB -OU) 
OU  

A Przychody z inwestycji 8 223 11 721 33,1% 39,2% 42,5% 

1. Udział w wyniku finansowym netto 3 101 0 12,5% 0,0% -100,0% 

2. Przychody z akcji, innych papierów wartościowych i 
instrumentów finansowych oraz udziałów 

4 670 11 294 18,8% 37,8% 141,8% 

3. Przychody z tytułu odsetek 451 427 1,8% 1,4% -5,5% 

4. Dodatnie różnice kursowe 0 0 0,0% 0,0%         x         

5. Pozostałe 0 0 0,0% 0,0%         x         

B Pozostałe przychody operacyjne 117 138 0,5% 0,5% 17,9% 

C Koszty operacyjne -5 408 -4 305 98,1% 95,9% -20,4% 

1. Koszty działania funduszu -5 226 -4 197 94,7% 93,5% -19,7% 

2. Amortyzacja środków trwałych oraz wartości 
niematerialnych i prawnych 

-183 -108 3,3% 2,4% -41,0% 

D Pozostałe koszty operacyjne -107 -183 1,9% 4,1% 71,0% 

E Rezerwy i odpisy aktualizujące 11 028 0 -199,9% 0,0% -100,0% 

F Wynik z inwestycji netto  13 853 7 371 71,4% 29,0% -46,8% 

G Zyski (straty) z inwestycji 5 461 18 037 22,0% 71,0% 230,3% 

H Zysk (strata) z działalności operacyjnej  19 314 25 408 99,5% 100,0% 31,6% 

J Zysk (strata) brutto 19 314 25 408 99,5% 100,0% 31,6% 

K Podatek dochodowy 97 -2 0,5% 0,0% -102,0% 

1. część bieżąca 0 0 0,0% 0,0%         x         

2. część odroczona 97 -2 0,5% 0,0% -102,0% 

L Pozostałe obowiązkowe zmniejszenia zysku 
(zwiększenia straty) 

0 0 0,0% 0,0%         x         

Ł Zysk (strata) netto na działalności kontynuowanej 19 411 25 406 100,0% 100,0% 30,9% 

M Strata za rok obrotowy na działalności zaniechanej 0 0 0,0% 0,0%         x         

N Zysk (strata) netto 19 411 25 406 100,0% 100,0% 30,9% 
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  IIIIII..  PPOODDSSTTAAWWOOWWEE  WWSSKKAAŹŹNNIIKKII  CCHHAARRAAKKTTEERRYYZZUUJJĄĄCCEE  DDZZIIAAŁŁAALLNNOOŚŚĆĆ  JJEEDDNNOOSSTTKKII    
 

Wyszczególnienie  j.m. 2004 r. 2005 r. 

 Podstawowe wielkości i wskaźniki struktury   

Suma bilansowa  tys. zł. 70 980 53 444 

Wynik netto (+/-)  tys. zł. 19 411 25 406 

Wskaźnik struktury portfela inwestycyjnego (notowane krajowe akcje, inne papiery wartościowe i instrumenty 
finansowe/nienotowane krajowe papiery wartościowe, udziały i inne instrumenty 

finansowe) 

      0,0009                 -       

Wskaźnik struktury pasywów (źródeł finansowania) (kapitał własny / kapitał obcy)         46,26          132,94     

 Wskaźniki płynności    

Wskaźnik płynności (środki pieniężne i inne aktywa pieniężne) / bieżące zobowiązania) 2,6 107,5 

 Wskaźniki rentowności    

Rentowność aktywów (ROA) (wynik netto /  stan aktywów)100 % 27,35 47,54 

Rentowność kapitałów własnych (ROE) (wynik netto / stan kapitałów własnych) 100 % 27,94 47,90 

 Wskaźniki zadłużenia    

Wskaźnik ogólnego zadłużenia (zobowiązania i rezerwy / aktywa ogółem)100 % 2,12 0,75 

Stopa zadłużenia (wskaźnik zadłużenia kapitału własnego) (zobowiązania ogółem / kapitały własne)100  % 2,16 0,75 

 Pozostałe wskaźniki    

Wartość aktywów netto na 1 akcję  wartość aktywów netto/liczba akcji*  5,82 3,74 

Zysk/strata netto na 1 akcję zysk (strata) netto/liczba akcji**  0,92 1,61 

* wartość aktywów netto na jedną akcję obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu pomniejszonej o akcje własne posiadane przez Fundusz, 
** zysk na jedną akcję wyznaczono dla ilości akcji Funduszu obliczonej według MSR. 
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IIVV..  OOGGÓÓLLNNAA  OOCCEENNAA  DDZZIIAAŁŁAALLNNOOŚŚCCII  
1. BILANS  

DYNAMIKA I STRUKTURA 
Wartości w tys. zł. 
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Suma bilansowa Funduszu zamknęła się w roku 2005 kwotą 53 444 tys. zł i jest niższa 

w stosunku do 2004 roku o 24,7%. Po stronie aktywów istotnie zmalała wartość portfela 
inwestycyjnego, głównie na skutek sprzedaży udziałów w spółkach zależnych. Jest to potwierdzenie 
realizacji strategii całkowitego upłynnienia majątku jednostki.  

Po stronie pasywów zmiana sumy bilansowej przypada zasadniczo na zmianę kapitałów 
własnych, w szczególności z powodu umorzenia akcji własnych Funduszu. Jednostka wypracowała w 
badanym okresie zysk netto wyższy o 30,9% w stosunku do roku ubiegłego. 
 

WSKAŹNIKI STRUKTURY AKTYWÓW I PASYWÓW 
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Wskaźnik struktury portfela inwestycyjnego Funduszu potwierdza malejący udział notowanych 
papierów wartościowych. Na dzień bilansowy jednostka nie prezentuje akcji w spółkach notowanych.  
Wskaźnik udziału kapitału obcego w stosunku do kapitału własnego Funduszu prezentuje tendencję 
wzrostową. Spadek zobowiązań oraz rezerw na przyszłe zobowiązania, mimo spadku kapitału 
własnego, istotnie wpłynął na strukturę finansowania Spółki.  



Siódmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.  
Ocena sytuacji maj ątkowo - finansowej 

 

 
PKF CONSULT  Sp. z o.o. <> 01-747 Warszawa,  ul. Elbląska 15/17 
tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63 
  

 

10

NIENOTOWANE KRAJOWE PAPIERY WARTO ŚCIOWE, UDZIAŁY I INNE INSTRUMENTY 
FINANSOWE 
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Wartość portfela inwestycyjnego nienotowanych papierów wartościowych Funduszu spadła o 48,1% 
w stosunku do roku ubiegłego. Wartość akcji i udziałów w spółkach zależnych zmniejszyła się o 
41,7%, Fundusz zmniejszył także zaangażowanie środków pieniężnych w dłużnych papierach 
wartościowych. 

Jednostka nie dokonała zwiększenia udziału w żadnej ze spółek wchodzących w skład portfela 
inwestycyjnego stanowiącego udział w spółkach zależnych nie notowanych. Spadek wartości akcji i 
udziałów podyktowany został niższą wyceną ich wartości oraz sprzedażą części udziałów.  

Fundusz zmniejszył na przestrzeni badanego okresu wartość akcji w spółce Hardex S.A. 
o 7 842 tys. zł oraz udziałów w Dekato Sp. z o.o. w likwidacji o 5 217 tys. zł w wyniku spadku wyceny 
oraz dokonał sprzedaży udziałów w Dekato Sp. z o.o. w likwidacji w ilości 2 886 sztuk oraz akcji IZNS 
S.A. w ilości 143 185 sztuk.  

Wartość portfela zwiększyła się natomiast w wyniku wzrost akcji w spółkach IZNS S.A. oraz WZF 
Foton S.A. w likwidacji odpowiednio o 1 345 tys. zł i 402 tys. zł również na skutek wzrostu ich 
wartości. 

W przypadku dłużnych papierów wartościowych Fundusz inwestuje wolne środki w bony skarbowe, 
które na dzień bilansowy  zostały wycenione w kwocie 16 848 tys. zł. 
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2. RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT  
 

WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIAŁALNO ŚCI 
wartości w tys. zł. 
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Pozostałe przychody operacyjne 117 138

Koszty operacyjne -5 408 -4 305

Pozostałe koszty operacyjne -107 -183

Rezerwy i odpisy aktualizujące 11 028 0

Wynik z inwestycji netto 13 853 7 371

Zysk z inwestycji 5 461 18 037

2004 r. 2005 r.

 
W badanym okresie przychody z inwestycji Funduszu wzrosły o 42,5% w stosunku do okresu 
ubiegłego. Głównym czynnikiem mającym wpływ na wzrost przychodów były otrzymane przez 
jednostkę dywidendy w wysokości 9 746 tys. zł, wyższe niż w roku poprzednim o 241,4%. Przychody 
z tytułu dłużnych papierów wartościowych spadły o 14,7% w stosunku do roku ubiegłego.  

Koszty operacyjne Funduszu uległy zmniejszeniu o 20,4% na skutek ograniczenia kosztów 
działalności Funduszu i usług prawnych.  

Pozycja rezerw i odpisów aktualizujących nie występuje w badanym okresie z uwagi na fakt, że w 
portfelu Funduszu nie wystąpiły inwestycje w Spółki o trwałej utracie wartości. 

Zysk z inwestycji wzrósł w stosunku do roku ubiegłego o 12 576 tys. zł na co głównie składa się wynik 
na transakcjach sprzedaży udziałów w spółkach zależnych i mniejszościowych.  
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WSKAŹNIKI RENTOWNOŚCI 

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

Rentowność kapitałów
własnych (ROE)

27,94% 47,90%

Rentowność aktywów (ROA) 27,35% 47,54%

2004 r. 2005 r.

 
Wskaźniki rentowności wykazują tendencję wzrostową na przestrzeni analizowanego okresu.  
Wskaźniki ROE oraz ROA prezentują zbliżone wartości z uwagi na fakt, iż różnica między wartością 
kapitału własnego, a aktywami Funduszu wynosi 399 tys. zł. Powyższa relacja potwierdza strukturę 
finansowania Funduszu opartą głównie na kapitale własnym bez angażowania kapitałów obcych. 
 

3. ZAGROŻENIE ZASADY CIĄGŁOŚCI DZIAŁANIA  
Biorąc pod uwagę stan majątkowo-finansowy na 31.12.2005 r. i inne ustalenia dokonane w trakcie 
badania stwierdzono, iż nie występuje istotne zagrożenie kontynuacji działania w roku następnym po 
roku badanym. Zwracam natomiast uwagę, że Rada Nadzorcza Funduszu jest zobligowana do 
przedstawienia projektu odpowiedniej uchwały dotyczącej likwidacji lub przekształcenia Funduszu, na 
pierwszym i każdym kolejnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy zwołanym po dniu 
31 grudnia 2005 roku.     
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CC..  CCZZĘĘŚŚĆĆ  SSZZCCZZEEGGÓÓŁŁOOWWAA  

II..  PPRRAAWWIIDDŁŁOOWWOOŚŚĆĆ  II  RRZZEETTEELLNNOOŚŚĆĆ  KKSSIIĄĄGG  RRAACCHHUUNNKKOOWWYYCCHH  

1. PRAWIDŁOWOŚĆ STOSOWANEGO SYSTEMU KSIĘGOWOŚCI 

 Księgowość Spółki prowadzona jest przez biuro rachunkowe Polskie Centrum Audytu 
i Rachunkowości Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie, przy wykorzystaniu systemu komputerowego 
POLSYSTEM. Spółka posiada aktualną dokumentację, o której mowa w art. 10 ustawy, w tym również 
zakładowy plan kont zatwierdzony przez Zarząd Spółki. 

 W trakcie naszego badania nie stwierdziliśmy istotnych nieprawidłowości ksiąg rachunkowych, 
które mogłyby mieć istotny wpływ na zbadane sprawozdanie finansowe, a które nie zostałyby 
usunięte, w tym dotyczących: 

� zasadności i ciągłości stosowanych zasad (polityki) rachunkowości, 

� udokumentowania operacji gospodarczych,  

� rzetelności, bezbłędności i sprawdzalności ksiąg rachunkowych oraz powiązania zapisów 
w ramach ksiąg rachunkowych, 

� prawidłowości otwarcia ksiąg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres 
poprzedni,  

� powiązania zapisów z dowodami księgowymi i sprawozdaniem finansowym, 

� zasadność stosowanych metod zabezpieczenia dostępu do danych i systemu ich przetwarzania 
za pomocą komputera, 

� spełniania warunków jakim powinna odpowiadać ochrona dokumentacji księgowej oraz 
przechowywania ksiąg rachunkowych i sprawozdań finansowych. 

2. INWENTARYZACJA AKTYWÓW I PASYWÓW  

 Spółka przeprowadziła inwentaryzację aktywów i pasywów w zakresie i terminach 
oraz z częstotliwością wymaganą przez ustawę o rachunkowości. Nie stwierdzono różnic 
inwentaryzacyjnych. 

IIII..  EELLEEMMEENNTTYY  SSPPRRAAWWOOZZDDAANNIIAA  FFIINNAANNSSOOWWEEGGOO  

II.1. INFORMACJE O WYBRANYCH , ISTOTNYCH POZYCJACH BILANSU  

Szczegółowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczególnych pozycji aktywów i pasywów 
zostały zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach objaśniających stanowiących jej 
zintegrowaną część. Nie stwierdzono istotnych nieprawidłowości w wycenie i prezentacji pozycji 
bilansowych. 

1. Portfel inwestycyjny 

Portfel inwestycyjny Funduszu o łącznej wartości 32 658 tys. zł składa się głównie z udziałów 
w spółkach zależnych w kwocie 15 809 tys. zł, dłużnych papierów wartościowych w kwocie 16 848 tys. 
zł oraz pozostałych papierów wartościowych o wartości 1 tys. zł. 

Udziały i akcje w spółkach zależnych zostały właściwie zaprezentowane i wycenione zgodnie 
z przyjętymi zasadami MSR 39. Fundusz dokonał kwartalnej wyceny udziałów w poszczególnych 
spółkach. W ciągu badanego okresu wartość udziałów spółek portfela inwestycyjnego Funduszu 
zmieniła się następująco: 
IZNS S.A. 1 345,43 tys. zł, 
DEKATO Sp. z o.o. w likwidacji - 5 216,53 tys. zł, 
HARDEX S.A. -7 842,59 tys. zł, 
FOTON S.A. w likwidacji 402,03tys. zł, 
zmiana warto ści pozycji w badanym okresie -11 311,66 tys. zł.  
 

Dłużne papiery wartościowe stanowiące 51,59% wartości portfela inwestycyjnego i dotyczą bonów 
skarbowych serii BSO/00221/05 o wartości wykupu 16 897 tys. zł w terminie 27.01.2006 r. Fundusz 
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dokonał wyceny papierów na dzień bilansowy kwalifikując naliczone odsetki w wysokości 153 tys. zł 
do przychodów roku bieżącego. Wycena wartości papierów dłużnych została kompletnie ujęta 
w ewidencji księgowej z zachowaniem właściwej periodyzacji dla okresu. 

2. Kapitał z aktualizacji wyceny 

Zgodnie z przyjętymi przez Fundusz zasadami wyceny udziałów według MSR 39 jednostka odnosi 
na kapitał z aktualizacji wycenę udziałów stanowiących portfel inwestycyjny. W przypadku wyłączenia 
składnika majątku z bilansu wartość kapitału z aktualizacji odpowiadająca wyłączanym udziałom 
zostaje odniesiona w rachunek zysków i strat. W związku z powyższym na zmianę wartości pozycji 
w badanym okresie wpływ miała wycena oraz sprzedaż udziałów, które stanowiły odpowiednio: 

KZAW na 
01.01.2005 r. 

zwiększenie - 
wycena 

zmniejszenie - 
wycena 

zmniejszenie - 
sprzeda ż 

razem zmiana 
stanu 

KZAW na 
31.12.2005 r. 

16 392 168,64 16 008 619,24 -8 067 730,21 -16 712 749,43 -8 771 860,40 7 620 308,24 
 
Kapitał z aktualizacji został ujęty w księgach Funduszu kompletnie z zachowaniem właściwej 

periodyzacji. 

II.2. INFORMACJE O WYBRANYCH POZYCJACH KSZTAŁTUJ ĄCYCH WYNIK DZIAŁALNO ŚCI 
GOSPODARCZEJ  

Pozycje kształtujące wynik finansowy Spółka ujęła kompletnie i prawidłowo w istotnych kwestiach 
w odniesieniu do całości sprawozdania finansowego. Struktura przychodów i kosztów została 
prawidłowo przedstawiona w notach objaśniających do sprawozdania finansowego. 

3. Przychody z inwestycji 

Przychody z inwestycji Funduszu dotyczą głównie przychodów z tytułu otrzymanych dywidend oraz 
dyskonta dłużnych papierów wartościowych, w których jednostka lokuje nadwyżkę środków 
pieniężnych. Przychody z dywidendy stanowią w badanym okresie 83,15% przychodów z inwestycji 
na co składają się:  

Spółka warto ść dywidendy 
IZNS dywidenda za 2004 125 872,80 
Hardex dywidenda za 2004 9 620 403,21 

razem: 9 746 276,01  

4. Zysk z inwestycji 

Wzrost wartości zysku z inwestycji w stosunku do roku ubiegłego wynosi 230,3%. Fundusz realizując 
przyjętą strategię upłynnienia majątku, dokonał sprzedaży części posiadanych udziałów i akcji 
osiągając następujące wyniki na tych transakcjach: 

Tytuł Zysk/strata 
Strata na sprzedaży udziałów i akcji mniejszościowych -159 927,08 
Zysk na sprzedaży udziałów i akcji spółek mniejszościowych 842 815,61 
Zysk na sprzedaży udziałów i akcji spółek zależnych 11 514 905,79 
Zysk z otrzymanych sum likwidacyjnych 5 839 266,99 

razem: 18 037 061,31  

Wśród zrealizowanych transakcji sprzedaży istotnych dla badanego okresu należy wskazać sprzedaż 
akcji CHOFUM S.A. dokonanej na podstawie umowy sprzedaży z dnia 6 października 2005 r. 
Fundusz dokonał sprzedaży 308 423 akcji Chofum S.A. za cenę 5 002,62 tys. zł. Przeniesienie 
własności akcji nastąpiło z dniem zapłaty pierwszej raty z terminem płatności w dniu zawarcia umowy 
sprzedaży. W wyniku powyższej transakcji Fundusz zrealizował zysk w kwocie 5 002,62 tys. zł.  

II.3. ZESTAWIENIE  ZMIAN  W  KAPITALE WŁASNYM  

Zestawienie zmian w kapitale własnym sporządzono zgodnie z  Międzynarodowym Standardem 
Rachunkowości nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz danymi 
pochodzącymi bezpośrednio z ewidencji księgowej i analizy sald kont.  
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II.4. RACHUNEK  PRZEPŁYWÓW  PIENIĘŻNYCH 

Rachunek przepływów pieniężnych prawidłowo sporządzono stosownie do zakresu informacji 
określonego przez Międzynarodowy Standard Rachunkowości nr 7 – na podstawie: bilansu, rachunku 
zysków i strat, informacji dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz 
na podstawie danych pochodzących bezpośrednio z ewidencji księgowej i analizy sald kont. 

II.5. INFORMACJA DODATKOWA  

Informacja dodatkowa stanowi integralną część sprawozdania finansowego. Dane zawarte 
w informacji dodatkowej zostały przedstawione przez Spółkę, w istotnych aspektach, zgodnie 
z wytycznymi Międzynarodowego Standardu Rachunkowości nr 1 oraz wymogami dotyczącymi 
ujawnień zawartych w poszczególnych Standardach. 

II.6. SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNO ŚCI JEDNOSTKI W ROKU OBROTOWYM  

Zarząd sporządził pisemne sprawozdanie z działalności spółki, którego informacje finansowe są 
zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje 
wynikające z art. 49 ustawy o rachunkowości oraz rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 
19 października 2005 r. w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez 
emitentów papierów wartościowych (Dz. U. z 2005 r., nr 209, poz. 1744). 

DD..  IINNFFOORRMMAACCJJEE  OO  IISSTTOOTTNNYYCCHH  NNAARRUUSSZZEENNIIAACCHH  PPRRAAWWAA    

W wyniku zastosowanych procedur badania nie stwierdziliśmy naruszenia przepisów prawa, 
a także statutu Spółki. 

EE..  ZZDDAARRZZEENNIIAA    PPOO    DDAACCIIEE    BBIILLAANNSSUU  

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakończeniu roku obrotowego, a dotyczące 
badanego okresu, za wyjątkiem zarejestrowania obniżenia kapitału zakładowego w dniu 21.04.2006 r., 
nie wystąpiły.  

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakończeniu roku obrotowego dotyczące 
następnego roku obrotowego zostały opisane w pkt 15 dodatkowych informacji i objaśnień. 

FF..  PPOODDSSUUMMOOWWAANNIIEE  BBAADDAANNIIAA  

1. Firma PKF Consult Sp. z o.o. nie sporządzała w 2005 roku raportów cząstkowych dla Siódmego 
NFI S.A., za wyjątkiem raportu z przeglądu sprawozdania finansowego sporządzonego na dzień 
30.06.2005 r., natomiast umowa o badanie sprawozdania finansowego nie zawiera dodatkowych 
zagadnień, które wymagałyby sporządzenia odrębnego sprawozdania. 

2. W trakcie badania nie korzystaliśmy z wyników prac żadnych niezależnych specjalistów. 
3. Ocenę sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowiąca odrębny dokument. 
4. Przeprowadzone badanie obejmowało sprawdzenie – w dużej mierze metodą wyrywkową – 

dowodów i zapisów księgowych, z których wynikają kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu 
finansowym, a także pozycje kształtujące wysokość rozrachunków z budżetami. W związku z tym 
mogą wystąpić różnice pomiędzy wynikami ewentualnych kontroli podatkowych 
przeprowadzanych zwykle metodą pełną a ustaleniami zawartymi w raporcie. 

5. Niniejszy raport zawiera 15 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegłego rewidenta. 
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