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Grupa Kapitatowa Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazim ierza Wielkiego S.A.

Czes¢ ogdlna

A.

CZESC OGOLNA
DANE IDENTYFIKUJ ACE BADAN A GRUPE KAPITALOW A

Badanie dotyczy Grupy Kapitatowej, ktérej jednostka dominujaca jest Siédmy NFI im. Kazimierza
Wielkiego S.A z siedzibg w Warszawie powstaty w formie Jednoosobowej Spotki Skarbu Panstwa
na mocy ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji zgodnie z aktem notarialnym Rep. A 5190/94 z dnia 15 grudnia 1994 r. 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 Spétka dominujgca wpisana zostata do Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000020690.

Siedziba jednostki dominujacej miesci sie w Warszawie, przy ul. Zwyciezcéw 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 pézniejszymi zmianami).

Akcje Spétki dominujacej znajduja sie w publicznym obrocie.

Na koniec badanego okresu Grupa posiada:
- kapitat zakladowy 1574 tys. zi,
- pozostate kapitaty wiasne 99 959 tys. zi.

Zgodnie z aktem notarialnym 20683/2005 z dnia 23 grudnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki dominujgcej Uchwatg nr 2 postanowito umorzyé 1 573 000
akcji wtasnych Funduszu o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Obnizenie kapitatu zaktadowego
zostato zarejestrowane 21.04.2006 r. do kwoty 1 416 457,70 zi.

Jednostka dominujaca:

- posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010965971
- przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 6523
- jest podatnikiem podatku od towaréw i ustug (VAT) i posiada nadany -
przez Drugi Urzad Skarbowy w Warszawie NIP 526-10-29-979

Spotka Siédmy NFI im. Kazimierza Wielkiego S.A. jako jednostka dominujgca wg stanu na koniec
badanego okresu posiada nastepujace spotki zalezne:

el e ooy
Hardex S.A. w Krosnie Odrzanskim 59,43% 59,43%
WZF ,Foton” S.A. w likwidacji w Warszawie 52,74% 52,74%
.Dekato” Sp. z 0.0. w likwidacji w Warszawie 100% 100%
IZNS S.A. w ltawie 96,98% 96,98%
PPHU ,Promet” Sp. z 0.0. w ltawie 92,78% 92,78%
IZRS Sp. z 0.0. w ltawie 96,98% 96,98%
IZCS Sp. z 0.0. w ltawie 96,98% 96,98%
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Grupa Kapitatowa Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazim ierza Wielkiego S.A.
Czes¢ ogdlna

= Spotka Siodmy NFI im. Kazimierza Wielkiego S.A. jako znaczacy inwestor wg stanu na koniec
badanego okresu posiada nastepujace spotki stowarzyszone:

- Bezposredni i posredni Bezposredni i posredni

Nazwa Spoiki udziat w kapitale udziat w prawach gtosu
Luxpol S.A. w upadtosci 33,00% 33,00%
Zaktady Miesne w Nakle S.A. w upadiosci 33,00% 33,00%

= Powyzsze spoiki stowarzyszone zostaly wylaczone z konsolidacji na podstawie MSR 27 ze
wzgledu na utrate kontroli.

=  Spokki PPHU ,Promet” Sp. z 0.0., IZRS Sp. z 0.0., IZCS Sp. z 0.0. zostaly objete konsolidacjg
przez Spotke IZNS S.A. w llawie na etapie konsolidacji nizszego szczebla.

= Zasadniczym przedmiotem dziatalno$ci Grupy Kapitatowej jest:

Jednostka dominuj gca Siodmy NFI S.A. w Warszawie

- nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

- nabywanie badz obejmowanie udzialdw lub akcji podmiotow zarejestrowanych
i dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych emitowanych przez te podmioty,

- wykonywanie praw z akcji i udziatbw oraz papieréw wartosciowych, jak réwniez
rozporzadzanie nimi,

- udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajgcym
w Polsce,

- zacigganie pozyczek i kredytow dla celéw Funduszu,
Jednostki zale zne wchodz gce do konsolidacji:

Hardex S.A.

- produkcja ptyt pilsniowych twardych zwyktych, ulepszonych i lakierowanych,
- produkcja pomocnicza w powyzszym zakresie,

- dzialalno$¢ handlowa.

Warszawskie Zaktady Fotochemiczne ,Foton” S.A. w likwidac ji
- ustuga wynajmu powierzchni magazynowych i biurowych.

.Dekato” Sp. z 0.0. w likwidacji

- pozostate posrednictwo finansowe,

- dzialalno$¢ pomocnicza finansowa,

- doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej i zarzadzania.

Grupa Kapitatowa ltawskie Zaktady Naprawy Samochodéw S.A.

- sprzedaz hurtowa i detaliczna czesci i akcesoriow do pojazdéw mechanicznych,

- wynajem nieruchomosci na wlasny rachunek oraz wynajem pozostatych maszyn
i urzadzen,

- produkcja wyrobéw metalowych pozostata.

= Na dzien wydania opinii organem kierujagcym w jednostce dominujacej jest Zarzad w skiadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Piotr Adamczyk Prezes Zarzadu

= Glébwnym ksiegowym jednostki dominujacej jest Pani Matgorzata Kulis.

» Srednioroczne zatrudnienie w Grupie wynosi 650 0séb.
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Grupa Kapitatowa Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazim

Czes¢ ogdlna

ierza Wielkiego S.A.

DANE IDENTYFIKUJ ACE ZBADANE SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy skladajg sie sprawozdania
jednostkowe Spotki dominujacej oraz Spotek podporzadkowanych sporzadzone na dzien
31.12.2005 roku, ktére zostaly zbadane i uzyskaly opinie:

Suma bilansowa Wynik netto za Podmiot uprawniony Metoda
Spotka na 31.12.2005 r. okres 01.01.- do badania i rodzaj konsolidacji
31.12.2005 r. opinii
Siédmy NFI S.A. — spétka 53 444 641,60 25 406 562,11 PKF Consult Sp. z Metoda petna
dominujaca 0.0., opinia bez
zastrzezen
Hardex S.A. - spétka zalezna 69 055 880,81 4749 497,75 PKF Consult Sp. z Metoda petna
0.0., opinia bez
zastrzezen
Grupa Kapitatowa I1ZNS S.A. 14 293 644,73 1121 481,85 Kancelaria Metoda petna
- spbtka zalezna Audytorsko—Ksiegowa
J. Chmielewska,
opinia bez zastrzezen
WZF ,Foton” S.A. w likwidacji 13 496 798,54 5310692,03 PKF Consult Sp. z Metoda petna
- spbtka zalezna 0.0. opinia bez
zastrzezen
,Dekato” Sp.zo.0.w 154 893,46 4 337 479,06 Nie podlegata badaniu | Metoda petna

likwidacji — spotka zalezna

Powigzanie pomiedzy sprawozdaniami jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym
przedstawia sie nastepujgco:

Spoétka Suma bilansowa Wynik netto
Podmiot dominujacy 53 444 641,60 25 406 562,11
Podmioty zalezne 168 377 268,05 13 427 544,06
RAZEM 221 821 909,65 38 834 106,17
Korekty konsolidacyjne (-) 93 148 178,49 (-) 56 401 807,77
Suma sprawozdania skonsolidowanego 128 673 731,16 -17 567 701,60

Rodzaj zmiany zakresu jednostek objetych konsolidacja:

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzgdzone na dzien 31.12.2004 roku obejmowato
dodatkowo dane finansowe jednostki zaleznej FUM Chofum S.A. Akcje Spoétki FUM Chofum S.A.
zostaly sprzedane w trakcie badanego roku obrotowego.

Przedmiotem badania byto skonsolidowane sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.
Do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej w roku obrotowym od 01.01.2005 r. do 31.12.2005r.

INFORMACJE O SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM GRUPY KAPITALOWEJ ZA
POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Skonsolidowane 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 zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2004 r. zostato zatwierdzone przez Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 29.10.2005 roku.

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2004 r. zostato:
- ztozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 30.06.2006 r.
- ztozone do ogtoszenia w Monitorze Polskim B w dniu 29.06.2006 r.

W zwigzku ze zmiang stosowanych zasad rachunkowos$ci wynikajacych z przyjecia zasad
(polityki) rachunkowosci zgodnych z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci

- 5
ﬂI\IERSTWG W DRODZE

NA GIELDE

PKF CONSULT Sp.zo.0.<>01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17
tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63




Grupa Kapitatowa Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazim ierza Wielkiego S.A.
Czes¢ ogdlna

VL.

Finansowej, jednostka dominujgca dokonata przeksztatcenia odpowiednich danych
poréwnywalnych za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2004 roku.

DANE IDENTYFIKUJ ACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJ ACY BADANIE
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Uchwatg Rady Nadzorczej z dnia 12.05.2005 r. Spotka A&E Consult Sp. z 0.0. zostata powotana
do zbadania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2005 r., umowa o badanie zostata
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 Elblgskiej 15/17, jest wpisany na liste pod numerem 477, a w jego imieniu
badanie przeprowadzita Beata Szymanska, wpisana do rejestru i na liste biegtych rewidentow
wykonujacych zawdéd biegtego rewidenta pod numerem 10285/7579.

Zar6éwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajgcy w jego imieniu badanie bieglty 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 03.06. do 30.06.2006 r.

OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOST EPNOSC DANYCH

Zarzad Spétki dominujacej w dniu 30.06.2006 r. zlozyt oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci
i prawidtowosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego przedstawionego do badania,
ujawnieniu w informacji dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzieh
31.12.2005 r. oraz nie zaistnieniu do dnia ztozenia o$wiadczenia zdarzen wplywajacych w sposéb
istotny na wielkos¢ danych wykazywanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
badany.

W trakcie badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spo6tka dominujgca udostepnita
wszelkie dokumenty i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.
POZOSTALE INFORMACJE

Nie stanowito bezposredniego przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzeh podlegajacych
$ciganiu, jak réwniez nieprawidtowosci jakie wystgpity poza systemem rachunkowosci.
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Grupa Kapitatowa Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazim
Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

ierza Wielkiego 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 r.
= W okresie objetym analiza nie wystgpily istotne zmiany majgce znaczenie dla odczytywania
informacji zawartych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.
= 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” odnoszg sie do wartosci 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 zyskéw i strat — w stosunku do wartosci
przychodoéw ogotem;
- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zyskoéw i strat — w stosunku do wartosci kosztow
ogotem,
- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczegdinych poziomach oraz do obcigzen wyniku —
w stosunku do wyniku netto.
l. ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI BILANSOWYCH
Stan na Struktura Zmiana
Lp. AKTYWA 31.12.2004r. | 31.12.2005r. | 2004r. 2005r. | (BZ-BO)
(BO) (B2) BO
.| Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 9 257 23509 4,1% 18,3% 1563,9%
B. | Portfel inwestycyjny 44 538 16 849 19,8% 13,1% -62,2%
. g:;zzvjvr&i Kkrajowe akcje, inne papiery wartosciowe i instrumenty 57 0 0,0% 0,0% -100,0%
Il. | Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udziaty i inne instrumenty 44 481 16 849 19,8% 13,1% -62,1%
finansowe
. ?sg;izﬁne papiery wartoSciowe, udziaty i inne instrumenty 0 0 0,0% 0,0% X
C. | Naleznosci 25984 19 167 11,6% 14,9% -26,2%
D. | Zapasy 19593 10702 8,7% 8,3% -45,4%
E. | Inne aktywa 120 581 58 447 53,6% 45,4% -51,5%
F. | Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 4927 0 2,2% 0,0% -100,0%
AKTYWA RAZEM 224 879 128 674 100,0% 100,0% -42,8%
Stan na Struktura Zmiana
Lp. PASYWA 31.12.2004r. | 31.12.2005r. | 2004r. | 2005r. | (BZ-BO)
(BO) (B2) BO
A. | Zobowigzania 41056 16 105 18,3% 12,5% -60,8%
B. | Rozliczenia migdzyokresowe 8153 3558 3,6% 2,8% -56,4%
C. | Rezerwy 17 386 7478 7,7% 5,8% -57,0%
Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami
D. | dtugoterminowymi sklasyfikowanymi jako przeznaczone do 0 0 0,0% 0,0% X
sprzedazy
E. | Kapitat wlasny 158 284 101 533 70,4% 78,9% -35,9%
| Kapi%‘af !/vfas'ny przypisany akcjonariuszom jednostki 117580 75 200 523% 58,5% -36,0%
dominujgcej
Il. | Kapitat mnigjszosci 40 704 26 311 18,1% 20,4% -35,4%
PASYWA RAZEM 224 879 128674 | 100,0% [ 100,0% -42,8%
7
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Grupa Kapitatowa Siédmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazim

Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

ierza Wielkiego S.A.

ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH

Stan za okres Struktura Zmiana
SInieni 01.01. - 01.01. -
Lo. Wyszozegalnienle 31.12. 31.12. 2005 | 2004r. 2005r. (%)
2004 r. (OU) r. (OB)

" | predsienie osozanych sgodne  melodapraw siasngil 260 0] 1| 00w -o00%
B. | Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatow 196 323 164 729 92,8% 98,1% -16,1%
C. | Przychody z inwestycji Funduszu 452 427 0,2% 0,3% -5,5%
D. | Zysk (strata) ze zbycia inwestycji Funduszu 7275 -17 515 3,4% -11,7% | -340,7%
E. | Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw, w tym: 174 081 140 860 82,4% 94,0% -19,1%
F. | Aktualizacja warto$ci inwestycji w Funduszu -21 554 0 -10,2% 0,0% 100,0%
G. (ZXfIB( is(,:tﬁtngb_::L;tto z podstawowej dziatalnosci 54219 6781 306,6% 38,6% 875%
H. | Koszty sprzedazy 7476 6151 3,5% 4,1% -17,7%
I. | Koszty ogéinego zarzadu 19697 13528 9,3% 9,0% -31,3%
J. | Koszty operacyjne Funduszu 5409 4306 2,6% 2,9% -20,4%
K. | Zysk (strata) netto z podstawowej dziatalnosci (G-H-I-J) 21637 -17 204 122,3% 97,9% | -179,5%
L. | Pozostate przychody operacyjne 3525 2341 1,7% 1,4% -33,6%
t. | Pozostate koszty operacyjne 2226 1255 1,1% 0,8% -43,6%
M. | Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej (K+L-t) 22 936 -16 118 129,7% 91,7% | -170,3%
N. | Przychody finansowe 1352 469 0,6% 0,3% -65,3%
0. | Koszty finansowe 2 349 1238 1,1% 0,8% -47,3%
P. | Zysk (strata) brutto (M+N-O) 21939 -16 887 124,1% 96,1% | -177,0%
R. | Podatek dochodowy 2662 2193 15,0% -12,5% -17,6%
S. | Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty) 0 0 0,0% 0,0% X
T. | Zysk (strata) netto na dziatalnosci kontynuowanej (P+/-R+/-S) 19 277 -19 080 109,0% 108,6% | -199,0%
U. | Zysk (strata) za rok obrotowy na dziatalnosci zaniechanej 1035 5310 5,9% -30,2% 413,1%
W. | Zysk (strata) mniejszosci, w tym: 2627 3798 14,9% -21,6% 44,6%
- dotyczacy dziatalnosci zaniechanej 548 2510 3,1% -14,3% 357,9%

L. | Zysk (strata) netto (T+U-W) 17 685 -17 568 100,0% 100,0% | -199,3%
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Grupa Kapitatowa Siodmy Narodowy Fundusz Inwestycy;j

Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

ny im. Kazimierza Wielkiego S.A.

ll.  PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC GRUPY KAPITALOWEJ

Wyszczegdlnienie | j.m. 2004 r. 2005 r.
Podstawowe wielkosci i wskazniki struktury
Suma bilansowa tys. zt. 224 879 128 674
Wynik netto (+/-) tys. zt. 17 685 -17 568
Przychody og6tem przychodyFnetto ze sprzedazy produkiow, towaréw i materiaiow + przychody z inwestycji tys. 2 204 346 167 965
unduszu + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe
Wskaznik struktury portfela inwestycyjnego ) . ) e ) .
(notowane kra!owe akc[e, inne papiery wano§C|oy\(e i mgtrumenty flngnsowe/menotowane 0.0013 )
krajowe papiery wartosciowe, udzialy i inne instrumenty finansowe) ’
Wskazniki rentownosci
Rentownos¢ aktywow (ROA) (wynik netto / aktywa ogétem) *100 % 7,86 -13,65
Rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE) (wynik netto / kapitaty wtasne ogétem) *100 % 11,17 -17,30
Rentownos¢ przychodow (wynik netto / przychody ogétem) *100 % 8,65 -10,46
Wskazniki zadtuzenia
Wskaznik ogélnego zadtuzenia (zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem) *100 % 29,61 21,09
Stopa zadtuzenia (wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego) (zobowiazania ogétem / kapitaly wiasne) *100 % 42,07 26,73
Pozostate wskazniki
Wskaznik efektywnosci (wynik finansowy netto / stan aktywow netto)*100 % 11,17 -17,30
Wartos¢ aktywow netto na 1 akcje* warto$¢ aktywow netto/liczba akcji 8,34 5,34
Zyskistrata netto na 1 akcje** 2ysk (strata) netto/liczba akcji 1,01 -1,25
* wartos¢ aktywow netto na 1 akcje obliczono dla ilosci akcji Funduszu pomniejszonej o akcje wiasne.
** wartos$¢ zysku/straty netto na 1 akcje obliczono jako stosunek zysku netto w okresie do ilosci akcji Funduszu pomniejszonej o akcje wiasne.
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Grupa Kapitatowa Siodmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazim ierza Wielkiego S.A.
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IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI
1. BILANS

DYNAMIKA | STRUKTURA
Wartosci w tys. zt.

120 581

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
31.12.2004 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2005
OSrodki pieniezne O Portfel inwestycyjny B Naleznosci W Zapasy
HInne aktywa B Zobowigzania O Rezerwy OKapitat wkasny

Suma bilansowa Grupy kapitatlowej zamkneta sie w roku 2005 kwotg 128 674 tys. zt i jest nizsza
w stosunku do 2004 roku o 42,8%.

W 2005 roku zmianie ulegt skltad Grupy Kapitatowej, w trakcie badanego okresu Fundusz sprzedat
udziaty w FUM Chofum S.A. generujac strate w kwocie 19 745 tys. zt.

Transakcje sprzedazy udziatdbw w Spoétce produkcyjnej FUM Chofum S.A. wplyneta znaczaco na
zmniejszenie majatku Grupy Kapitatowej, co ma swoje odzwierciedlenie w kazdej pozycji bilansowej,
za wyjatkiem $rodkéw pienieznych. Ponadto na obnizenie sumy bilansowej istotny wptyw miato
zmniejszenie (0 62,1%) udziatu nienotowanych papieréw wartosciowych w portfelu inwestycyjnym.

Po stronie pasywéw kapitaly wlasne Grupy zmniejszyly sie o 35,9% w stosunku do roku ubiegtego,
przede wszystkim w wyniku zmniejszenia wartosci kapitatu zapasowego o 29,1% przy 43,6% udziale
w sumie bilansowej, gtéwnie za sprawg umorzenia akcji Funduszu, jak rowniez dystrybucji srodkéw do
Akcjonariuszy w postaci dywidendy. Istotny wplyw na zmniejszenie wartosci kapitatéw wtasnych miat
takze ujemny wynik finansowy za okres biezacy.
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Grupa Kapitatowa Siodmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazim ierza Wielkiego S.A.
Ocena sytuacji maj gtkowo - finansowej

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

WYNIKI NA PODSTAWOWEJ DZIALALNO SCI GRUPY
wartosci w tys. zit.

60 000

-10 000

-20 000
2004 . 2005r.
B Zysk (strata) brutto z 54 219 6 781
podstawowej dziatalnosci
@ Zysk (strata) netto z 21637 -17 204
podstawowej dziatalnosci

W stosunku do roku ubiegtego Grupa Kapitalowa prezentuje znaczace pogorszenie wyniku brutto na
dziatalnosci podstawowej. Pomimo wypracowania wyzszego hiz w roku ubiegtym o 7% wyniku na
sprzedazy produktéw, towardw i materiatdw, wynik brutto z dziatalnosci podstawowej za biezacy okres
zmniejszyt sie do poziomu 6 781 tys. zt. Po uwzglednieniu kosztow ogoélnych sprzedazy, zarzadu oraz
kosztéw operacyjnych Funduszu, wynik netto na dziatalnosci podstawowej stanowi strata w wysokosci
17 204 tys. zt.

Istotne znaczenie dla pogorszenia sie wyniku na dziatalnosci podstawowej poza sprzedazg udziatdw
w FUM Chofum S.A., ktéra przyniosta na poziomie sprawozdania skonsolidowanego Grupy strate
w wysokosci 19 745 tys. zt miato wytgczenie transakcji wzajemnych, tj. otrzymane przez Fundusz od
jednostek zaleznych dywidendy oraz zaliczki na poczet sum likwidacyjnych, tacznie na kwote
15 585 tys. zt, oraz zysku z tytutu sprzedazy akcji i udziatéw w celu umorzenia w kwocie 6 512 tys. zt.

Istotne réznice rentownosci w 2004 i 2005 roku majg swoje zrédto w rozliczonej w 2004 roku na
przychody wygenerowanej ujemnej wartosci firmy, powstalej w tym okresie na skutek wzmocnienia
kontroli w niektérych Spétkach zaleznych.
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WYNIKI NA KOLEINYCH POZIOMACH DZIALALNO SCI GRUPY
Wartosci w tys. zi.

25 000+

20 000+

15 000

10 000

NN NN

5 000

-5 000

-10 000+

-15 000

-20 000+

2004 . 2005 .

B Zysk (strata) z dziatalnosci 22 936 -16 118

operacyjnej
O Zysk (strata) brutto 21939 -16 887
O Zysk (strata) netto 17 685 -17 568

W analizowanym okresie zaréwno przychody jak i koszty pozostalej dziatalnosci operacyjnej Grupy
zmniejszyly sie w stosunku do roku ubieglego odpowiednio o 33,6% i 43,6%. Wynik na pozostalej
dziatalnosci operacyjnej w biezacym roku obrotowym wynosi 1 086 tys. zt i jest nizszy o 16% od
wyniku roku ubiegtego.

Analogicznie jak w przypadku pozostatej dziatalnosci operacyjnej ksztattowaly sie przychody i koszty
finansowe, ktére zmniejszyly sie odpowiednio o 65,3 % oraz 47,3% w stosunku do roku ubiegtego.
W wyniku powyzszego Grupa zmniejszyta strate na dziatalnosci finansowej o 228 tys. zi, ktéra
wyniosta na koniec biezgcego okresu 769 tys. zt.

Zarowno zmiana wyniku na pozostalej dziatalnosci operacyjnej jak i na dziatalnosci finansowej nie
miaty istotnego wpltywu na strate netto na dziatalnosci podstawowej Grupy, stad wynik brutto ksztattuje
sie na poziomie (-)16 887 tys. zt. Uwzgledniajac obcigzenia podatkowe oraz zysk uzyskany na
dziatalnosci zaniechanej wynik netto Grupy Kapitatowej w roku biezacym stanowi strata w wysoko$ci
17 568 tys. zi.
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WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

15,0%

10,0% N

5,0%

0,0%

-5,0% AS

-10,0% \\ s
-15,0%

-20,0%
2004 r. 2005r.
e Rentownos¢ przychodow 8,65% -10,46%
e Rentownos¢ kapitatow 11,17% -17,30%
whasnych (ROE)
Rentownos¢ aktywow (ROA) 7,86% -13,65%

Wskazniki rentownosci zmniejszyly sie istotnie w stosunku do wartosci prezentowanych w roku ubiegtym.
Rentownos¢ Grupy na wszystkich poziomach pogorszyta sie w wyniku zrealizowanej
w biezgcym okresie sprawozdawczym straty finansowej netto. Pomimo zmniejszenia w biezacym okresie
przychoddw, wartosci kapitaltdw wtasnych oraz aktywdéw, nie pozwolito to na zamortyzowanie
negatywnego wpltywu ujemnego wyniku netto na wskazniki rentownosci.

3. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

Przeprowadzone badania i dowody rewizji potwierdzajg, ze nie wystepuje zagrozenie kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej badanej Grupy Kapitatowej w roku nastepnym po badanym.
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Czes¢ szczegblowa

C. CZESC SZCZEGOLOWA

l. POPRAWNOSC PRZYJETYCH ZASAD KONSOLIDACJI | DOKUMENTACJI
KONSOLIDACYJNEJ

= Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Sidmego Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego im. Kazimierza Wielkiego S.A. sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska,
a w sprawach nieuregulowanych powyzszymi standardami, zgodnie z wymogami ustawy
0 rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 roku oraz wydanymi na jej podstawie przepisami
wykonawczymi.

= Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporzgdzone metodg pelng na podstawie
sprawozdania jednostkowego spétki dominujgcej Siédmego NFI S.A. oraz sprawozdania
jednostkowego spétek zaleznych.

= Zapewniono, w istotnym zakresie, jednolitos¢ zasad wyceny i zasad sporzadzania sprawozdan
finansowych spétek Grupy Kapitatowej w zakresie wymaganym przez Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej, za wyjatkiem wyceny aktywéw trwatych przez Grupe IZNS S.A.

= Zarzad Spotki dominujacej w sposdb poprawny ustalit zasady konsolidacji.
= Dokumentacja konsolidacyjna zawiera komplet sprawozdan spoétek podlegajacych konsolidacii

oraz opinie i raporty z badania tych spétek, za wyjatkiem opinii i raportdw Spotek, ktére nie zostaty
poddane badaniu.

= Dokumentacja konsolidacyjna zawiera zestaw informacji dodatkowych sporzadzonych przez
poszczegolne spoéiki na potrzeby konsolidacji. Informacje te sg uzgodnione pomiedzy spétkami
i potwierdzone przez biegtego badajgcego skonsolidowane sprawozdanie Grupy.

Il. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO BILANSU

SzczegoOlowe informacje liczbowe oraz opisowe do poszczegélnych pozycji bilansu zostaty
zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach objasniajacych stanowigcych jej zintegrowang
czes€. Nie stwierdzono istotnych nieprawidiowo$ci w wycenie i prezentacji pozycji bilansowych, za
wyjatkiem kwestii opisanych w opinii.

1. PORTFEL INWESTYCYJNY

Stan na 31.12.2005
P Stan na Korekty Stan na 31.12.2005
Lp. Wyszczegolnienie 31.12..2004 suma prze_d konsolidacyjne po korektach
korektami
Portfel inwestycyjny 44 537 33223 -16 374 16 849
L Notowgr!e kra_pwe akcje, inne papiery 56 124 124
warto $ciowe i instrumenty finansowe
I Nienotowane _krajowe papiery warto  sciowe, 44 481 33 099 16 250 16 849
udziaty i inne instrumenty finansowe
1 A_kqe i udziaty w jednostkach zaleznych 300 16 239 16 239
nienotowanych
Akcje i udzialy w stanowigce udziaty
4. A ) - 978
mniejszosciowe w spotkach nienotowanych
5. | Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 37 661 16 848 16 848
6. _Pozqsta%e nienotowane papiery wartosciowe i 5542 12 11
inne instrumenty finansowe

Korekta konsolidacyjna w zakresie portfela inwestycyjnego dotyczy eliminacji wartosci udziatow
posiadanych przez jednostke dominujgca w jednostkach zaleznych.

Korekcie konsolidacyjnej podlegaty takze pozostale papiery wartosciowe. Wartos¢ portfela
inwestycyjnego Grupy stanowig diuzne papiery wartosciowe bedace w posiadaniu jednostki
dominujacej.
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Czes¢ szczegblowa

ierza Wielkiego S.A.

2. INNE AKTYWA

Stan na 31.12.2005 r.

Korekty

Stan na 31.12.2005 r.

Lp. Wyszczegélnienie Stan na31.12.2004r. | przed korektami konsolidacyjne po korektach
S_rod_kllplenleine i inne aktywa 9 257 23951 442 23509
|. | pieniezne
1I. | Naleznosci 25984 34 495 -15 328 19 167
1. | Zapasy 19 593 16 244 -5542 10 702
Iv. | Inne aktywa 120 581 113 909 -55 463 58 447
Aktywa sklasyfikowane jako
. 4927
V. | przeznaczone do sprzedazy

Korekty konsolidacyjne pozostatych pozycji aktywdéw Grupy zwigzane sg ze sprzedazg Spoétki FUM
Chofum S.A. i eliminacjg jej majatku ze sprawozdania skonsolidowanego. Dodatkowo skorygowana
zostata naleznos¢ WZF ,Foton” S.A. w likwidacji w kwocie 5 839 tys. zt powstata z tytutu zaliczkowej
wyptaty sumy likwidacyjnej przekazanej jednostce dominujacej.

Grupa Kapitatowa ltawskie Zaktady Naprawy Samochodéw S.A. stosuje odmienne zasady wyceny
aktywéw trwatych od pozostatych Spétek wchodzacych w sktad Grupy Siédmego Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego S.A. Po poczatkowym ujeciu aktywéw trwatych w wartosci godziwej Grupa
IZNS S.A. dokonata na dzien 31.12.2004 r. przeszacowania odnoszac jego skutki na pomniejszenie

kapitatu  z aktualizacji

wyceny. Ponadto,

przeszacowanej Grupa dokonata korekty wartosci amortyzacji za 2004 rok.

3. ZOBOWIAZANIA | REZERWY

niekonsekwentnie do przyjetego modelu wartosci

Stan na 31.12.2005 r.

Korekty

Stan na 31.12.2005r.

Lp. Wyszczegdlnienie Stan na 31.12.2004 r. suma przed korektami konsolidacyjne po korektach
I. | Zobowigzania 41 056 41 095 -24 990 16 105
Il. | Rozliczenia miedzyokresowe 8153 5348 -1790 3558
Il. | Rezerwy 17 386 15 620 -8 142 7 478

Podobnie jak w przypadku pozostalych pozycji aktywOw, zobowigzania i rezerwy podlegajgce
korektom konsolidacyjnym dotyczg wytaczenia ze sprawozdania skonsolidowanego Spétki FUM
Chofum S.A. Laczna warto$¢ zobowigzan i rezerw podlegajacych korekcie wynosi 34 922 tys. zi
i stanowi 56% wartosci pozycji przed korektami.

4. KAPITALY WLASNE

Kapitat wtasny 158 284 159 759 -58 226 101 533
Kapitat wtasny przypisany
I. | akcjonariuszom jednostki 117 580 159 734 -84 512 75 222
dominuj acej
1 | Kapitat zaktadowy 2098 11102 -9 529 1574
5 z\l)alezne wptaty na kapitat podstawowy
3 | Udzialy (akcje) whasne (-) -50 358 -12 927 9873 -3054
Kapitat (fundusz) zapasowy 79 151 56 054 41 56 095
5 | Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 31 306 69 166 -45 389 23777
6 lllozzec;\s,\}g\}sekapitaly (fundusze) 1917 1917
Réznice kursowe z przeliczenia
Zysk (strata) z lat ubiegtych 37 698 -4 413 18 811 14 398
Zysk (strata) netto 17 685 38 834 -56 402 -17 568
10. Odpisy z zysku netto w ciggu roku
obrotowego
II. | Kapitat mniejszo sci 40 704 25 26 286 26 311
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ierza Wielkiego S.A.

Korekty konsolidacyjne wynikajg z eliminacji wartosci kapitatu jednostek zaleznych. Wykazany na
dzien 31.12.2005 r. kapitat zaktadowy Grupy jest réwny kapitatowi zaktadowemu jednostki
dominujace.

Korekty konsolidacyjne akcji wkasnych w wysokosci 9 873 tys. zt dotycza nastepujacych pozycji:

= eliminacja akcji Siédmego NFI S.A. bedacych w posiadaniu ,Dekato” Sp. z o.0.
w likwidacji w wysokosci (-)124 tys. zt

» eliminacja umorzonych akcji 1ZNS S.A. bedacych w posiadaniu Siédmego NFI S.A.
w wysokoéci 1 804 tys. zt

= eliminacja umorzonych udziatéw ,Dekato” Sp. z 0.0. w likwidacji bedacych w posiadaniu
Siédmego NFI S.A. w wysokosci 5 274 tys. zt.

» eliminacja sprzedazy akcji Si6dmego NFI S.A. przez ,Dekato” Sp. z 0.0. w likwidaciji
w kwocie 2 919 tys. zt

Korekta konsolidacyjna kapitatu z aktualizacji wyceny uwzglednia gtéwnie eliminacje przeszacowania
udziatow jednostek zaleznych w jednostkowym sprawozdaniu Funduszu do wartosci godziwej jak
i sprzedaz Spétki FUM Chofum S.A.

Jednostka dominujagca w 2004 roku dokonata kolejnych transakcji objecia akcji iudziatbw w
jednostkach zaleznych i stowarzyszonych. Na dzien dokonania kolejnych wzmocnien kontroli Spotka
ustalita wartos¢ firmy oraz ujemng wartos¢ firmy uwzgledniajac aktywa netto obejmowanych Spotek
ustalone w oparciu o krajowe standardy rachunkowosci. Poniewaz jednostka dominujgca nie dokonata
przeszacowania aktywéw netto Spotek na dzieh kolejnych transakcji do wartosci godziwych netto
mozliwych do zidentyfikowania aktywow, zobowigzan i zobowigzan warunkowych ustalonych wg
MSSF nie jestem w stanie okreslic wplywu opisanych korekt na poréwnywalne dane finansowe za
2004 rok, a tym samym na wynik lat ubieglych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym na 31.12.2005 roku.

ll.  PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU ZYSKOW
| STRAT

Pozycje ksztattujgce wynik finansowy Spotka ujeta kompletnie i prawidlowo w istotnych kwestiach
w odniesieniu do catosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Struktura przychoddéw
i kosztow zostata prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego,
za wyjatkiem kwestii opisanych w opinii.

1. WYNIK NETTO Z PODSTAWOWEJ DZIALALNO SCI

Lp. Wyszczegdlnienie Stan za 2004 . Stan za 2005 r.. . Korlekty . Stan za 2005 r..
suma przed korektami konsolidacyjne po korektach
Udziat w zyskach i stratach jednostki
stowarzyszonej i wspolnych przedsiewzigé 2 696 0 0
I | rozliczanych zgodnie z metoda praw wtasnosci
" Ezz;?a?g\yv ze sprzedazy produktow, towardw i 196 323 164 729 0 164 729
IIl. | Przychody z inwestycji Funduszu 452 10173 -9 746 427
IV. | Zysk (strata) ze zbycia inwestycji Funduszu 7275 19585 -37 100 -17 515
v ﬁ‘;ﬁgﬁ'af(fvzzevfi‘;gfh produktow, towarow | 174 081 140 860 0 140 860
VI. | Aktualizacja wartoéci inwestycji w Funduszu -21 554 0 0 0
VII. | Zysk (strata) brutto z podstawowej dziatalnosci 54 219 53 628 -46 846 6781
VIII. | Koszty sprzedazy 7476 6 151 0 6 151
IX. | Koszty ogdlnego zarzadu 19 697 13528 0 13528
X. | Koszty operacyjne Funduszu 5409 4 306 0 4 306
XI. | Zysk (strata) netto z podstawowej dziatalnosci 21637 29 642 -46 846 -17 204
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W ramach podstawowe] dziatalnosci Grupy dokonano korekt konsolidacyjnych dotyczgcych
przychodéw z tytutu dywidend przekazanych przez jednostki zalezne na rzecz jednostki dominujacej.
Wynik ze zbycia inwestycji Spétki dominujacej zostat pomniejszony o strate na sprzedazy FUM
Chofum S.A., warto$¢ umorzonych akcji IZNS S.A., udziatéw ,Dekato” Sp. z 0.0. w likwidacji oraz
eliminacji zaliczkowej wyptaty sumy likwidacyjnej przez WZF ,Foton” S.A. w likwidacji przekazanej
jednostce dominujacej.

2. POZOSTALA DZIALALNO S€ OPERACYJNA ORAZ FINANSOWA

L.p. Wyszczegdlnienie Stan za 2004 r. sumsa:i)r:zz: dzlggrserk't.ami kongglri:?gyjne s;:nkzijlft:il:u
|. | Pozostate przychody operacyjne 3525 2 341 0 2 341
|I. | Pozostate koszty operacyjne 2226 1255 0 1255
. | Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 22 936 30728 -46 846 -16 118
|v. | Przychody finansowe 1352 6 226 -5 757 469
V. | Koszty finansowe 2 349 1238 0 1238

Korekcie konsolidacyjnej podlegaly przychody ,Dekato” Sp. z o.0. w likwidacji uzyskane tytutem
sprzedazy akcji Funduszu.

3. WYNIK BRUTTO, PODATEK DOCHODOWY, WYNIK MNIEJSZO SCI | WYNIK NETTO

P Stan za 2005 r.. Korekty Stan za 2005 r..
Lp. Wyszczegolnienie Stan za 2004 . suma przed korektami konsolidacyjne po korektach
|. | Zysk (strata) brutto (M+N-O) 21939 35716 -52 603 -16 887
Il. | Podatek dochodowy 2662 2193 0 2193
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku 0 0 0 0
lIl. | (zwiekszenia straty)
Zysk (strata) netto na dziatalno$ci
IV. | kontynuowanej (P+/-R+/-S) 19277 33523 ~52603 -19 080
Zys.k (stratal) za rok obrotowy na dziatalno$ci 1035 5311 0 5310
V. | zaniechanej
VI. | Zysk (strat) mniejszosci w tym: 2627 -1 3799 3798
- dotyczacy dziatalnosci zaniechanej 548 0 2510 2510
VII. | Zysk (strata) netto (T+U-W) 17 685 38 834 -56 402 -17 568

Korekta wyniku brutto Grupy wynika z wczesniejszych korekt konsolidacyjnych dotyczacych
dziatalnosci podstawowej oraz pozostatej i finansowe;j.

Korekta konsolidacyjna dotyczy eliminacji zysku przypadajagcego na mniejszos¢ w wysokosci
3799 tys. zt

IV. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA ZESTAWIENIA ZMIAN W SKONSOLIDOWANYM
KAPITALE WELASNYM

Zestawienie zmian w  skonsolidowanym  kapitale wlasnym  sporzadzono zgodnie
Zz Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania
finansowego oraz danymi pochodzgcymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

V. PRAWII_DLOWOSC SPORZADZENIA SKONSOLIDOWANEGO RACHUNKU PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH

Skonsolidowany rachunek przeptywoéw pienieznych prawidtowo sporzgdzono stosownie do zakresu
informacji okre$lonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowo$ci nr 7 — na podstawie: bilansu,
rachunku zyskéw 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.
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VI. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA DODATKOWYCH INFORMACJI | OBJASNIEN

Informacja dodatkowa stanowi integralng czes$é skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
Dane zawarte w informacji dodatkowej zostaty przedstawione przez Spéitke, w istotnych aspektach,
zgodnie z wytycznymi Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami
dotyczacymi ujawnien zawartych w poszczegdlnych Standardach.

VI. PRAWIDLOWOSC SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA Z DZIALALNOSCI GRUPY
KAPITALOWEJ W ROKU OBROTOWYM

Zarzad jednostki dominujacej sporzadzit pisemne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy, ktérego
informacje finansowe sg zgodne 2z danymi opiniowanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. Sprawozdanie to zawiera informacje wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz
rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 r., nr 209,
poz. 1744).

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

Nie zostat dopetniony obowigzek badania rocznego sprawozdania finansowego Spotek
powigzanych:

- ,Dekato” Sp. z 0.0. w likwidacji w Warszawie,

- PPHU ,Promet” Sp. z 0.0. w ltawie

- IZRS Sp. z 0.0. w ltawie

- 1ZCS Sp. z 0.0. w lfawie
wynikajacy z art. 64 ustawy o rachunkowosci.

E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakonczeniu roku obrotowego dotyczace
nastepnego roku obrotowego zostaty opisane w pkt 14 dodatkowych informacji i objasnien.

F. PODSUMOWANIE BADANIA

1. Firma PKF Consult Sp. z o0.0. sporzadzata w 2005 roku raporty z przegladéw sprawozdania
finansowego oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzone na 30.06.2005 r.
dla Grupy Kapitatowe] Siddmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkiego S.A.
Natomiast umowa o badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zawiera
dodatkowych zagadnien, ktére wymagatyby sporzadzenia odrebnego sprawozdania.

W trakcie badania nie korzystaliSmy z wynikéw prac zadnych niezaleznych specjalistéw.

Ocene skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny

dokument.
4. Niniejszy raport zawiera 18 stron, kolejno numerowanych oraz parafowanych przez biegtego
rewidenta.
Beata Szymanska Ewa Jakubczyk-Caty
Biegty rewident nr 10285/7579 Biegty rewident nr 1326/1694
Prezes Zarzadu
ul. Elblgska 15/17 Podmiot uprawniony do badania
01-747 Warszawa Sprawozdan finansowych nr 477

Warszawa, 30 czerwca 2006 r.
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