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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.
Czes¢ ogdlna

A.

CZESC OGOLNA
DANE IDENTYFIKUJ ACE BADAN A JEDNOSTKE
Badanie dotyczy Siédmego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Kazimierza Wielkiego
Spotka Akcyjna w Warszawie, ktéra zostata utworzona w formie Jednoosobowej Spétki Skarbu
Panstwa 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 miata 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 uchwaty dotyczacej likwidacji lub
przeksztatcenia Funduszu, na pierwszym i kazdym kolejnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy zwotanym po dniu 31 grudnia 2005 roku.
W dniu 19 czerwca 2001 roku Spotka wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000020690.
Siedziba Spoétki miesci sie w Warszawie, przy ul. Zwyciezcow nr 28 lok. 51.
Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na podstawie ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spétek
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
pbzniejszymi zmianami).
Akcje Spétki znajduja sie w publicznym obrocie.
Na koniec badanego okresu Spotka posiada:
- kapitat zakladowy 1574 tys. zi,
- pozostate kapitaty wiasne 51 471 tys. zi.
Zgodnie z aktem notarialnym 20683/2005 z dnia 23 grudnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki Uchwalg nr 2 postanowito umorzy¢ 1 573 000 akcji wkasnych
Funduszu o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Obnizenie kapitalu zaktadowego zostato
zarejestrowane 21.04.2006 r. do kwoty 1 416 457,70 zt.
Badana Spétka wg stanu na koniec badanego okresu:
- jest spétkg dominujaca dla Dekato Sp. z 0.0. w likwidacji, w ktérej posiada 100% udziatu w
kapitale i 100% w prawach gtosu;
- jest spbtkg dominujacy dla ltawskich Zaktadéw Naprawy Samochoddéw S.A., w ktérej posiada
96,86% udziatu w kapitale i 96,86% w prawach gtosu;
- jest spotkg dominujaca dla Zaktadéw Plyt Pilsniowych Hardex S.A., w ktérej posiada 59,43%
udziatu w kapitale i 59,43% w prawach gtosu;
- jest spétkg dominujacg dla Warszawskich Zakladéw Fotochemicznych FOTON S.A. w
likwidacji, w ktorej posiada 52,74% udziatu w kapitale i 52,74% w prawach gtosu.
Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest:
- nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,
- nabywanie badz obejmowanie udziatbw Ilub akcji podmiotow zarejestrowanych
i dziatajgcych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych emitowanych przez te podmioty,
- wykonywanie praw z akcji i udzialbw oraz papieréw wartosciowych, jak réwniez
rozporzadzanie nimi,
- udzielanie pozyczek spélkkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajagcym
w Polsce.
Badana Spotka:
- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010965971
- przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 6523
- jest podatnikiem podatku od towardw i ustug (VAT) i posiada nadany
przez Drugi Urzad Skarbowy w Warszawie NIP - 526-10-29-979
Y 3
PKF CONSULT Sp.zo.0.<>01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17 ﬂl\lmsmo W DRODZE

tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63 NA |;|E|'_DE



Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.
Czes¢ ogdlna

Na dzien wydania opinii organem kierujacym jednostka jest jednoosobowy Zarzad w osobie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Piotr Adamczyk Prezes Zarzadu

Gtéwnym ksiegowym badanej jednostki jest Pani Malgorzata Kulis.

Srednioroczne zatrudnienie wynosi 9 0s6b.

DANE IDENTYFIKUJ ACE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Roczne sprawozdanie finansowe Spoiki za okres od 01.01.2005 r. do 31.12.2005 r. zostato
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej na
podstawie decyzji Walnego Zgromadzenia Funduszu (uchwata nr 2 z dnia 14 stycznia 2005 r.)
0 przejsciu z dniem 01.01.2005 roku na MSSF.

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

Do sprawozdania finansowego zalgczone zostalo sprawozdanie z dziatalno$ci Funduszu w roku
obrotowym od 01.01.2005 r. do 31.12.2005 r.

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., zostato zbadane przez A&E Consult Sp. z 0.0. i uzyskato opinie bez zastrzezeh.

Sprawozdanie finansowe za 2004 r. zostalo zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Funduszu w dniu 24 czerwca 2005 roku, ktére podzielito zysk netto za ubiegty rok obrotowy
w kwocie 28 819 937,81 zt nastepujaco:

a) Zrealizowany zysk za 2004 rok 32579 985,36 zt:
- nadywidende dla akcjonariuszy 27 226 008,21 zi,
- nazwiekszenie kapitatu zapasowego 5353 977,15 zi,
b) Niezrealizowang strate za 2004 rok 3760 047,55 zt
- pokry¢ w nastepnych okresach sprawozdawczych 3760 047,55 zt.

Ponadto, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanowito zrealizowany zysk z lat
ubiegtych w wysokosci 1 613 698,31 zt przenies¢ na kapitat zapasowy.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2004 r. zostato:
- zlozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 18 lipca 2005 roku,
- ogloszone w Monitorze Polskim B nr 1538 z dnia 6 pazdziernika 2005 r.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2004 r. prawidiowo
otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
wykazane w ksiegach rachunkowych na dzien ich zamkniecia stany aktywéw i pasywow ujeto
w tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiegach rachunkowych.

Sprawozdanie finansowe za 2004 rok zostato sporzadzone zgodnie z ustawg o rachunkowosci
w jej poprzednim brzmieniu. Zgodnie z MSSF nr 1 , Zastosowanie Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowej po raz pierwszy” sprawozdanie finansowe za rok 2004 zostato
przeksztatcone zgodnie z w/w regulacja w celu odpowiedniego zaprezentowania danych
poréwnywalnych w sprawozdaniu finansowym za rok 2005. Skutki przeksztatlcenia na MSSF,
w tym wplyw na kapitat wkasny na dzien 1 stycznia 2004 oraz 31 grudnia 2004 oraz na wynik
finansowy za rok 2004 zostaty opisane w notach objasniajacych nr 17 - 20 do sprawozdania
finansowego.

DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY BADANIE SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Uchwalg Rady Nadzorczej nr 9/12/05/2005 Spoétka A&E Consult Sp. z 0.0. zostata powotana do
zbadania sprawozdania finansowego za 2005 r., umowa o0 badanie zostatla zawarta dnia
16.08.2005 r. Podmiot uprawniony do badania w dniu 20.03.2006 r. zmienit nazwe na PKF
Consult Sp. z o.0.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, PKF Consult Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Elblaskiej 15/17, jest wpisany na liste pod numerem 477, a w jego imieniu
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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.
Czes¢ ogdlna

badanie przeprowadzita Beata Szymanska, wpisana do rejestru i na liste biegtych rewidentéw
wykonujacych zawdd biegtego rewidenta pod numerem 10285/7579.

Zar6éwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajgcy w jego imieniu badanie biegly rewident oraz
osoby uczestniczace w badaniu nie bedace bieglymi rewidentami stwierdzajg, ze pozostajg
niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

Badanie przeprowadzono w okresie od 24.04.2006 do 18.05.2006 r.

V. OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOST EPNOSC DANYCH

= Zarzad Spolkki w dniu 18.05.2006 r. zitozyt oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci
i prawidtowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji
dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dziehA 31.12.2005 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia ztozenia o$wiadczenia zdarzen wptywajacych w sposdéb istotny na wielkosé
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

» W trakcie badania sprawozdania finansowego Spodtka udostepnita wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.

VI. POZOSTALE INFORMACJE

= Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych sciganiu, jak
réwniez nieprawidtowosci jakie wystapity poza systemem rachunkowosci.
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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie
Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

go S.A.

B. OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ
= Analiza przedstawiona ponizej obejmuje dwa ostatnie okresy sprawozdawcze:
- 0d 01.01.2004 do 31.12.2004 r.,
- 0d 01.01.2005 do 31.12.2005 ..
= W okresie objetym analiza nie wystgpily istotne zmiany majgce znaczenie dla odczytywania
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych.
= W zwigzku z uchwatg nr 2 z dnia 14.01.2005 r. w sprawie sporzadzania sprawozdan finansowych
Spoitki wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej, dane na dzien 31
grudnia 2004 roku zamieszczone w dalszej czesci raportu stanowig dane doprowadzone do
poréwnywalnosci.
=  Wszystkie dane prezentowane w tabelach sg wyrazone w tys. zt., zas uzyte w nich symbole majg
nastepujace znaczenie:
- BZ - bilans zamkniecia - OU - okres ubiegly
- BO - bilans otwarcia - OB - okres biezacy
= Zaprezentowane wartosci w tabeli - w kolumnie ,Zmiana” odnosza sie do warto$ci wyrazonych w
zt.
=  Struktura poszczegoélnych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nastepujacy
sposob:
- w odniesieniu do pozycji bilansowych — w stosunku do sumy bilansowej;
- w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zyskoéw i strat — w stosunku do wartosci
przychodéw ogétem;
- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zyskéw i strat — w stosunku do wartosci kosztéw
ogotem,
- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczegdinych poziomach oraz do obcigzen wyniku —
w stosunku do wyniku netto.
l.  ZMIANA | STRUKTURA GLOWNYCH POZYCJI BILANSOWYCH
Stan na Struktura Zmiana
AKTYWA 31.12.2004 . 31.12.2005 . 2004 . 2005 (BZ-B0)
(BO) (B2) BO
A. | Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 3191 18 594 4.,6% 35,1% 482,7%
B. | Portfel inwestycyjny 62 923 32658 90,6% 61,6% -48,1%
I. | Notowane krajowe akcje, inne papiery 57 0 0,1% 0,0% -100,0%
warto$ciowe i instrumenty finansowe
Il. | Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udziaty 62 866 32 658 90,5% 61,6% -48,1%
i inne instrumenty finansowe
Ill. | Zagraniczne papiery wartosciowe, udziaty i inne 0 0 0,0% 0,0% X
instrumenty finansowe
C. | Naleznosci 3562 1002 5,1% 1,9% -71,9%
D. | Inne aktywa 1304 1190 1,9% 2,2% -8,7%
E. | Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do 0 0 0,0% 0,0% X
sprzedazy
AKTYWA RAZEM (A+B+C+D+E) 70 980 53 444 102,2% 100,8% -24,7%
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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.
Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej
Stan na Struktura Zmiana
PASYWA 31.12.2004 r. 31.12.2005 . 2004 . 2005 . (BZ-BO)
(BO) (BZ) BO

A. | Zobowigzania 1222 173 1,8% 0,3% -85,8%

B. | Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0,0% 0,0% X

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

D. | Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami

sklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy 0 0 0,0% 0,0% X

E. | Kapitat wiasny 69 478 53 045 100,0% 100,0% -23,7%

1. | Kapitat zakladowy 2098 1574 3,0% 3,0% -25,0%

2. | Nalezne wptaty na kapitat zaktadowy (wielko$¢ 0 0 0,0% 0,0% X

ujemna)

3. | Akcje wiasne (wielko$¢ ujemna) -52 576 -5842 -75,7% -11,0% -88,9%

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

5. | Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny 16 392 7620 23,6% 14,4% -53,5%

6. | Pozostafe kapitaty rezerwowe 0 0 0,0% 0,0% X

7. | Zysk (strata) z lat ubiegtych 5002 -9 780 7.2% -18,4% -295,5%

8. | Zysk (strata) netto 19411 25406 27,9% 47,9% 30,9%
PASYWA RAZEM (A+B+C+D+E) 70980 53 444 102,2% 100,8% -24,7%

II. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH (WARIANT KALKULACYJNY)

Za okres 01.01-31.12 Struktura Zmiana
Wyszczegdinienie 2004 . 2005 . 2004 . 2005 . (0B -0U)
(ov) (0B) ou

A | Przychody z inwestycji 8223 11721 33,1% 39,2% 42,5%
1. | Udziat w wyniku finansowym netto 3101 0 12,5% 0,0% -100,0%
2. | Przychody z akcji, innych papieréw wartosciowych i 4670 11294 18,8% 37,8% 141,8%

instrumentéw finansowych oraz udziatow
3. | Przychody z tytutu odsetek 451 427 1,8% 1,4% -5,5%
4. | Dodatnie réznice kursowe 0 0 0,0% 0,0% X
5. | Pozostate 0 0 0,0% 0,0% X
B | Pozostate 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 dziatania funduszu -5 226 -4197 94,7% 93,5% -19,7%
2. | Amortyzacja $rodkow trwatych oraz wartosci -183 -108 3,3% 2,4% -41,0%

niematerialnych i prawnych
D | Pozostate koszty operacyjne -107 -183 1,9% 4,1% 71,0%
E | Rezerwy i odpisy aktualizujace 11028 0 -199,9% 0,0% -100,0%
F | Wynik z inwestycji netto 13 853 7371 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 dziatalnosci operacyjnej 19314 25408 99,5% 100,0% 31,6%
J | Zysk (strata) brutto 19314 25408 99,5% 100,0% 31,6%
K | Podatek dochodowy 97 -2 0,5% 0,0% -102,0%
1. | czes¢ biezaca 0 0 0,0% 0,0% X
2. | cze$¢ odroczona 97 2 0,5% 0,0% -102,0%
L | Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku 0 0 0,0% 0,0% X

(zwigkszenia straty)
t | Zysk (strata) netto na dziatalnosci kontynuowanej 19411 25406 100,0% 100,0% 30,9%
M | Strata za rok obrotowy na dziatalnosci zaniechanej 0 0 0,0% 0,0% X
N | Zysk (strata) netto 19411 25 406 100,0% 100,0% 30,9%
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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza

Wielkiego S.A.
Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

. PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC JEDNOSTKI

Wyszczegdlnienie | jom. 2004 r. 2005r.
Podstawowe wielkosci i wskazniki struktury
Suma bilansowa tys. zt. 70980 53 444
Wynik netto (+/-) tys. zt. 19 411 25 406
Wskaznik struktury portfela inwestycyjnego (notowane krajowe akcje, inne papiery wartosciowe i instrumenty 0,0009 -
finansowe/nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udziaty i inne instrumenty
finansowe)
Wskaznik struktury pasywoéw (zrédet finansowania) (kapitat wtasny / kapitat obcy) 46,26 132,94
Wskazniki ptynnosci
Wskaznik ptynnosci ($rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne) / biezace zobowigzania) 2,6 107,5
Wskazniki rentownosci
Rentownos¢ aktywow (ROA) (wynik netto / stan aktywéw)100 % 27,35 47,54
Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) (wynik netto / stan kapitatéw wtasnych) 100 % 27,94 47,90
Wskazniki zadtuzenia
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (zobowigzania i rezerwy / aktywa ogétem)100 % 2,12 0,75
Stopa zadtuzenia (wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego) (zobowigzania ogdtem / kapitaty wtasne)100 % 2,16 0,75
Pozostate wskazniki
Warto$¢ aktywow netto na 1 akcje warto$¢ aktywdw netto/liczba akcji* 5,82 3,74
Zyski/strata netto na 1 akcje zysk (strata) netto/liczba akcji** 0,92 1,61

* warto$¢ aktywow netto na jedng akcje obliczono w stosunku do liczby akcji Funduszu pomniejszonej o akcje wtasne posiadane przez Fundusz,
** zysk na jedng akcje wyznaczono dla ilosci akcji Funduszu obliczonej wedtug MSR.
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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.
Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI

1. BILANS
DYNAMIKA | STRUKTURA
Wartosci w tys. zi.
80 000
70 000+ 0.50d
60 0004 o1 190
50 000+
40 0004
069 47
300001 053 04
20 000+
10 000+ 1222 173
0 ] 0O[280 hog
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
31.12.2004 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2005
@ Srodki pieniezne M Portfel inwestycyjny B Naleznosci OlInne aktywa
O Zobowigzania ORezerwy OKapitat wlasny

Suma bilansowa Funduszu zamkneta sie w roku 2005 kwotg 53 444 tys. zt i jest nizsza
w stosunku do 2004 roku o 24,7%. Po stronie aktywéw istotnie zmalata wartos¢ portfela
inwestycyjnego, gtéwnie na skutek sprzedazy udziatéw w spotkach zaleznych. Jest to potwierdzenie
realizacji strategii catkowitego uptynnienia majatku jednostki.

Po stronie pasywéw zmiana sumy bilansowej przypada zasadniczo na zmiane kapitatéw
wlasnych, w szczegdélnosci z powodu umorzenia akcji wkasnych Funduszu. Jednostka wypracowata w
badanym okresie zysk netto wyzszy o 30,9% w stosunku do roku ubiegtego.

WSKAZNIKI STRUKTURY AKTYWOW | PASYWOW

130 o2
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40
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0
31.12.2004 r. 31.12.2005 .
@mm\)/skaznik struktury portfela 0,0009 0,0000
inwestycyjnego
e K apitat whasny / kapitat obcy 46,26 132,94

Wskaznik struktury portfela inwestycyjnego Funduszu potwierdza malejacy udziat notowanych
papieréw wartosciowych. Na dzien bilansowy jednostka nie prezentuje akcji w spétkach notowanych.
Wskaznik udziatu kapitatu obcego w stosunku do kapitatu wlasnego Funduszu prezentuje tendencje
wzrostowa. Spadek zobowigzan oraz rezerw na przyszte zobowigzania, mimo spadku kapitatu
wlasnego, istotnie wptynat na strukture finansowania Spéiki.
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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.
Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

NIENOTOWANE KRAJOWE PAPIERY WARTO SCIOWE, UDZIALY | INNE INSTRUMENTY
FINANSOWE

0
2004 r. 2005 r.
H Akcje i udziaty w jednostkach 27121 15 809
zaleznych nienotowanych
O Akcje i udziaty mniejszosciowe 978 0
w spotkach nienotowanych
H Nienotowane diuzne papiery 34 766 16 848
wartosciowe
W Pozostale nienotowane papiery 1 1
wartosciowe i inne instrumenty
finansowe

Wartos¢ portfela inwestycyjnego nienotowanych papieréw wartosciowych Funduszu spadta o 48,1%
w stosunku do roku ubiegtego. Wartos¢ akcji i udziatdw w spotkach zaleznych zmniejszyta sie o
41,7%, Fundusz zmniejszyt takze zaangazowanie s$rodkéw pienieznych w dtuznych papierach
wartosciowych.

Jednostka nie dokonala zwiekszenia udzialu w zadnej ze spélek wchodzacych w skiad portfela
inwestycyjnego stanowigcego udziat w spotkach zaleznych nie notowanych. Spadek wartosci akciji i
udziatow podyktowany zostat nizszg wyceng ich wartosci oraz sprzedazg czesci udziatow.

Fundusz zmniejszyt na przestrzeni badanego okresu warto$¢ akcji w spoice Hardex S.A.
0 7 842 tys. zt oraz udzialtéw w Dekato Sp. z 0.0. w likwidacji 0 5 217 tys. zt w wyniku spadku wyceny
oraz dokonat sprzedazy udzialdw w Dekato Sp. z 0.0. w likwidacji w ilosci 2 886 sztuk oraz akcji IZNS
S.A. wilosci 143 185 sztuk.

Wartos¢ portfela zwiekszyta sie natomiast w wyniku wzrost akcji w spotkach IZNS S.A. oraz WZF
Foton S.A. w likwidacji odpowiednio o 1 345tys. zt i 402 tys. zt réwniez na skutek wzrostu ich
wartosci.

W przypadku dtuznych papieréw wartosciowych Fundusz inwestuje wolne srodki w bony skarbowe,
ktére na dzien bilansowy zostaty wycenione w kwocie 16 848 tys. zt.
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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.

Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNO S$CI

wartosci w tys. zt.

20 000

15 000

10 000

5 000+

-5 000

10000 e

2004 r. 2005r.
W Przychody z inwestycji 8223 11721
EPozostate przychody operacyjne 117 138
B Koszty operacyjne -5 408 -4 305
OPozostate koszty operacyjne -107 -183
B Rezerwy i odpisy aktualizujace 11 028 0
OWynik z inwestycji netto 13 853 7371
OZysk z inwestycji 5461 18 037

W badanym okresie przychody z inwestycji Funduszu wzrosty o 42,5% w stosunku do okresu

ubiegtego. Gtownym czynnikiem majacym wptyw na wzrost przychodéw byly otrzymane przez
jednostke dywidendy w wysokosci 9 746 tys. zt, wyzsze niz w roku poprzednim o 241,4%. Przychody

Z tytutu diuznych papieréw wartosciowych spadty o 14,7% w stosunku do roku ubiegtego.

Koszty operacyjne Funduszu ulegly zmniejszeniu o 20,4% na skutek ograniczenia kosztéw

dziatalnosci Funduszu i ustug prawnych.

Pozycja rezerw i odpisow aktualizujgcych nie wystepuje w badanym okresie z uwagi na fakt, ze w
portfelu Funduszu nie wystapity inwestycje w Spoiki o trwatlej utracie wartosci.

Zysk z inwestycji wzrést w stosunku do roku ubiegtego o 12 576 tys. zt na co gtéwnie sklada sie wynik

na transakcjach sprzedazy udziatéw w spotkach zaleznych i mniejszosciowych.
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WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

60,0%
50,0%
40,0%
30,0% //
20,0%
10,0%
0,0%
2004 r. 2005 .
e Rentownos$¢ kapitatow 27,94% 47,90%
wiasnych (ROE)
Rentownos$¢ aktywow (ROA) 27,35% 47,54%

Wskazniki rentownosci wykazujg tendencje wzrostowg na przestrzeni analizowanego okresu.
Wskazniki ROE oraz ROA prezentujg zblizone warto$ci z uwagi na fakt, iz r6znica miedzy wartoscig
kapitatu wtasnego, a aktywami Funduszu wynosi 399 tys. zt. Powyzsza relacja potwierdza strukture
finansowania Funduszu opartg gtéwnie na kapitale wlasnym bez angazowania kapitatéw obcych.

3. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

Biorgc pod uwage stan majgtkowo-finansowy na 31.12.2005 r. i inne ustalenia dokonane w trakcie
badania stwierdzono, iz nie wystepuje istotne zagrozenie kontynuacji dziatania w roku nastepnym po
roku badanym. Zwracam natomiast uwage, ze Rada Nadzorcza Funduszu jest zobligowana do
przedstawienia projektu odpowiedniej uchwaly dotyczacej likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu, na
pierwszym i kazdym kolejnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy zwotanym po dniu
31 grudnia 2005 roku.
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Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkie go S.A.
Czes¢ szczegblowa

C. CZESC SZCZEGOLOWA
I. PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. PRAWIDLOWOSE STOSOWANEGO SYSTEMU KSIEGOWOSCI

Ksiegowos¢ Spotki prowadzona jest przez biuro rachunkowe Polskie Centrum Audytu
i Rachunkowosci Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy wykorzystaniu systemu komputerowego
POLSYSTEM. Spotka posiada aktualng dokumentacje, o ktérej mowa w art. 10 ustawy, w tym rowniez
zaktadowy plan kont zatwierdzony przez Zarzad Spotki.

W trakcie naszego badania nie stwierdziliSmy istotnych nieprawidtowos$ci ksiag rachunkowych,
ktére moglyby mie¢ istotny wplyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a ktore nie zostatyby
usuniete, w tym dotyczacych:

= zasadnosci i ciggtosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
= udokumentowania operacji gospodarczych,

= rzetelnosci, bezblednosci i sprawdzalnosci ksigg rachunkowych oraz powigzania zapisow
w ramach ksiag rachunkowych,

= prawidtowosci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

* powigzania zapiséw z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,

= zasadnos¢ stosowanych metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomocg komputera,

= spelniania warunkéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiegowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje aktywéw i pasywow w zakresie i terminach
oraz z czestotliwoscia wymagang przez ustawe o rachunkowosci. Nie stwierdzono rdznic
inwentaryzacyjnych.

. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

11.1. INFORMACJE O WYBRANYCH , ISTOTNYCH POZYCJACH BILANSU

Szczegotowe informacije liczbowe oraz opisowe do poszczegolnych pozycji aktywow i pasywow
zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach objasniajacych stanowigcych jej
zintegrowang czes$é. Nie stwierdzono istotnych nieprawidtowosci w wycenie i prezentacji pozyciji
bilansowych.

1. Portfel inwestycyjny

Portfel inwestycyjny Funduszu o tacznej wartosci 32 658 tys. zt sklada sie gltdwnie z udziatdw
w spétkach zaleznych w kwocie 15 809 tys. zi, diuznych papieréw wartosciowych w kwocie 16 848 tys.
zt oraz pozostatych papieréw wartosciowych o wartosci 1 tys. zi.

Udzialy i akcje w spotkach zaleznych zostaly witasciwie zaprezentowane i wycenione zgodnie
z przyjetymi zasadami MSR 39. Fundusz dokonat kwartalnej wyceny udzialdbw w poszczegoélnych
spotkach. W ciagu badanego okresu warto$¢ udziatdbw spotek portfela inwestycyjnego Funduszu
Zmienita sie nastepujaco:

IZNS S.A. 1 345,43 tys. zi,
DEKATO Sp. z 0.0. w likwidacji -5216,53 tys. zi,
HARDEX S.A. -7 842,59 tys. zt,
FOTON S.A. w likwidacji 402,03tys. zi,
Zmiana warto $ci pozycji w badanym okresie -11 311,66 tys. zt.

Dluzne papiery wartosciowe stanowigce 51,59% wartosci portfela inwestycyjnego i dotyczg bonow
skarbowych serii BSO/00221/05 o wartosci wykupu 16 897 tys. zt w terminie 27.01.2006 r. Fundusz
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go S.A.

dokonat wyceny papierow na dzien bilansowy kwalifikujac naliczone odsetki w wysokosci 153 tys. zt
do przychodéw roku biezgcego. Wycena wartosci papieréw diuznych zostata kompletnie ujeta
w ewidenciji ksiegowej z zachowaniem wtasciwej periodyzaciji dla okresu.

2. Kapitat z aktualizacji wyceny

Zgodnie z przyjetymi przez Fundusz zasadami wyceny udziatéw wedlug MSR 39 jednostka odnosi
na kapitat z aktualizacji wycene udziatow stanowigcych portfel inwestycyjny. W przypadku wylaczenia
skladnika majatku z bilansu warto$¢ kapitatu z aktualizacji odpowiadajgca wylaczanym udziatom
zostaje odniesiona w rachunek zyskow i strat. W zwigzku z powyzszym na zmiane wartosci pozycji
w badanym okresie wptyw miata wycena oraz sprzedaz udziatow, ktore stanowity odpowiednio:

KZAW na zwiekszenie - zmniejszenie - zmniejszenie - razem zmiana KZAW na
01.01.2005 r. wycena wycena sprzeda z stanu 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

Kapitat z aktualizacji zostat ujety w ksiegach Funduszu kompletnie z zachowaniem wiasciwej
periodyzaciji.
I.2.  INFORMACJE O WYBRANYCH DZIALALNO SCI
GOSPODARCZEJ]

POZYCJACH KSZTALTUJ ACYCH WYNIK

Pozycje ksztattujgce wynik finansowy Spoétka ujeta kompletnie i prawidtowo w istotnych kwestiach
w odniesieniu do calosci sprawozdania finansowego. Struktura przychoddéw i kosztéw zostata
prawidtowo przedstawiona w notach objasniajgcych do sprawozdania finansowego.

3. Przychody z inwestycji

Przychody z inwestycji Funduszu dotyczg gtdwnie przychodéw z tytutu otrzymanych dywidend oraz
dyskonta dtuznych papieréw wartosciowych, w ktérych jednostka lokuje nadwyzke $rodkéw
pienieznych. Przychody z dywidendy stanowig w badanym okresie 83,15% przychodow z inwestycji
na co skladajg sie:

Spotka warto $¢ 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 wartosci zysku z inwestycji w stosunku do roku ubiegtego wynosi 230,3%. Fundusz realizujac
przyjeta strategie uptynnienia majatku, dokonat sprzedazy czesci posiadanych udziatéw i akcji
osiggajac nastepujgce wyniki na tych transakcjach:

Tytut Zysk/strata
Strata na sprzedazy udziatdw i akcji mniejszosciowych -159 927,08
Zysk na sprzedazy udziatéw i akcji spotek mniejszosciowych 842 815,61
Zysk na sprzedazy udziatéw i akcji spotek zaleznych 11514 905,79
Zysk z otrzymanych sum likwidacyjnych 5 839 266,99
razem: 18 037 061,31

Wsraod zrealizowanych transakcji sprzedazy istotnych dla badanego okresu nalezy wskaza¢ sprzedaz
akcji CHOFUM S.A. dokonanej na podstawie umowy sprzedazy z dnia 6 pazdziernika 2005 r.
Fundusz dokonat sprzedazy 308 423 akcji Chofum S.A. za cene 5 002,62 tys. zt. Przeniesienie
wiasnosci akcji nastapito z dniem zaptaty pierwszej raty z terminem ptatnosci w dniu zawarcia umowy
sprzedazy. W wyniku powyzszej transakcji Fundusz zrealizowat zysk w kwocie 5 002,62 tys. zt.

11.3. ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM

Zestawienie zmian w kapitale wlkasnym sporzgdzono zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowos$ci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz danymi
pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.
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1.4,  RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Rachunek przeplywow pienieznych prawidlowo sporzadzono stosownie do zakresu informacji
okreslonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 — na podstawie: bilansu, rachunku
zyskow i strat, informacji dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach) oraz
na podstawie danych pochodzacych bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

I1.5. INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa stanowi integralng czes¢ sprawozdania finansowego. Dane zawarte
w informacji dodatkowej zostaly przedstawione przez Spoétke, w istotnych aspektach, zgodnie
z wytycznymi Miedzynarodowego Standardu Rachunkowos$ci nr 1 oraz wymogami dotyczgcymi
ujawnien zawartych w poszczegdinych Standardach.

11.6. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNO SCI JEDNOSTKI W ROKU OBROTOWYM

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci spétki, ktérego informacje finansowe sg
zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowos$ci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 r., nr 209, poz. 1744).

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

W wyniku zastosowanych procedur badania nie stwierdziliSmy naruszenia przepiséw prawa,
a takze statutu Spotki.

E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakonczeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu, za wyjatkiem zarejestrowania obnizenia kapitatu zaktadowego w dniu 21.04.2006 r.,
nie wystapity.

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakonczeniu roku obrotowego dotyczace
nastepnego roku obrotowego zostaly opisane w pkt 15 dodatkowych informacji i objasnien.

F. PODSUMOWANIE BADANIA

1. Firma PKF Consult Sp. z 0.0. nie sporzadzata w 2005 roku raportdéw czastkowych dla Siodmego
NFI S.A., za wyjatkiem raportu z przegladu sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzien
30.06.2005 r., natomiast umowa o0 badanie sprawozdania finansowego nie zawiera dodatkowych
zagadnien, ktére wymagatyby sporzadzenia odrebnego sprawozdania.

W trakcie badania nie korzystalismy z wynikéw prac zadnych niezaleznych specjalistow.

Ocene sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.
Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowg —
dowodow i zapisOw ksiegowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztaltujgce wysokosc¢ rozrachunkéw z budzetami. W zwigzku z tym
moga  wystgpi¢  réznice pomiedzy wynikami ewentualnych  kontroli  podatkowych
przeprowadzanych zwykle metoda petng a ustaleniami zawartymi w raporcie.

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

Pobd

Beata Szymanska Mariusz Kucinski
Biegtly rewident nr 10285/7579 Biegty rewident nr 9802/7305
Wiceprezes Zarzadu

ul. Elblaska 15/17 Podmiot uprawniony do badania
01-747 Warszawa Sprawozdan finansowych nr 477

Warszawa, 18 maja 2006 r.
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