Sprawozdanie Zarzdu Foksal Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku

1. Informacje podstawowe

Fundusz prowadzi dziatalé® na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dz84 grudnia
2005 roku miat swaj siedzile w Warszawie przy ulicy Zwyezcow 28 lok.18, 03-938
Warszawa.

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

Na dziex 31 grudnia 2005 roku kapitat zaktadowy w wysakid 610 tys. zt tworzyto 16 104
510 akcji zwyktych na okaziciela o waéth nominalnej 0,10 zt kada.

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

prywatyzaciji.

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

Na podstawie umowy podpisanej przez Fundusz w @bidipca 2005 roku na przegl i
badanie sprawozdania finansowego za rok 2005 areiytd~unduszu jest firma HLB
Frackowiak i Wspdlnicy Sp. z o.0.

2. Akcjonariusze

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Funduszgziex 31 grudnia 2005 roku (zgodnie
z RRM GPW z dnia 19 pgdziernika 2005 roku Dz. U. z 2005 Nr. 209 poz. 0744
akcjonariuszami posiadaymi ponad 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjauszy
byty nastpujace podmioty:



Akcjonariusz Liczba posiadanych akcjii |%
liczba gloséw na WZA

Aton Sp. z 0.0. 3734 638 23,199
Gamma Capital S.A. 3128 001 19,429
Skarb Pastwa 2217 702 13,779
Everest Capital Mast 3736 022 23,209
Fund L.P
Everest Capital Frontier 3 583 869 22,259
Fund L.P
Poland Opportunity Fund 2596 917 16,139
Ltd.
OFE Skarbiec - 1 025 827 6,37%
Emerytura S.A.
Skarbiec — Towarzystwo 1072 352 6,66%
Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Zarzad pragnie zwrO&i uwag;, ze powysza informacja prezentowana jest yoznie na
podstawie oficjalnych Zaviadczé otrzymanych przez Fundusz od akcjonariuszy.

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

3. Zarzad i Rada Nadzorcza

Zarzad

W okresie sprawozdawczym funkdPrezesa Zasrlu Funduszu petnita Panidbieta Chrzan
oraz funkcg Cztonka Zarzdu Pan Piotr Wielowieyski.

Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2005 roku [@tzedat s¢ nastpujaco:

Przewodniczcy: Tarczyski Mieczystaw
Czlonkowie: Czerwiski Sebastian
Pawlak Ewa

Moszczyiska Janina
Ingielewicz tukasz
Skawinski Henryk
ODbtdj Krzysztof



Zmiany w skiadzie Rady Nadzorczej Funduszu

W dniu 5 sierpnia 2005 roku Zwyczajne Walne Zgropsade Funduszu odwotato ze skiadu
Rady Nadzorczej Pana Pawta Kotodziejskiego. ParePdatodziejski petnit funkaj cztonka
Rady Nadzorczej Funduszu. Na jego miejsce powotlmesktadu Rady Nadzorczej Pana
Sebastiana Czemskiego.

4. Dziatalnas¢ operacyjna w 2005 roku

Portfel inwestycyjny

Struktura portfela inwestycyjnego na dzi81 grudnia 2005 roku przedstawiatag si
nastpujaco:

1 spo6tka wiodca w tym 0 0 %
1 spotka zalgna z PPP 0 0%
22 spotki mniejszéciowe 0 0%
Nie notowane dtne papiery wartiowe 0 0%
Akcje w jednostkach stowarzyszonych nie 10 500 100 %
notowanych

Akcje i udziaty w pozostatych jednostkach 0 0%
Razem warta¢ bilansowa: 10 500 100 %
w tys. zt

Sprzedaz spoétek

W okresie sprawozdawczym Fundusz sprzedgicazdziatow w spoétce stowarzyszoney:

Lp Nazwa spotki Przychdd ze Zysk/strata
sprzedazy netto tys. zt
tys. zt
1 | Aton Sp. z o.0. 15 0Q7 8 647
Razem 15 007 8 647

W okresie sprawozdawczym Fundusz sprzedat wscaBospotki mniejszéciowe.

Ponadto 2 spoiki zostaly wylélene z KRS.

Informacje o wplywie w.w. transakcji na wynik finsmwy Funduszu zaprezentowano w
ponizszej tabeli.

taczny zysk wynidst 25 tys. zt.

Lp. Nazwa spoétki mniejszéciowej zysk/stra
ta
tys. zi
1 |Zaktady Mebli Ggtych Fameg S.A. 44
2 |OdlewniaZeliwa Drawski S.A. 1
3 |OdlewniaZeliwa S.A. Zawiercie 0
4 |Mostostal Bdzin S.A. — wykrélenie z KRS D




5 |Zaklady Przemystu Paszowego Bacutil S.A. — w§lkree z KRS D
Razem 25

Akcje whasne

Na dziex 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadat ak@swych.

W wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania sa sprzedaakcji Funduszu w dniu 09
czerwca 2006 r. Fundusz nabyt 10 628 976 wyemitgalarprzez siebie akcji (dalej jako
"akcje wlasne"). Po zawarciu wgj wymienionej transakcji Fundusz posiada obeci&23
976 akcji wkasnych o wargoi nominalnej 0,10 zt kada akcja, co stanowi 66% w kapitale
zaktadowym Funduszu i nie uprawnia — stosownie egsu art. 364 8§ 2 Kodeksu spotek
handlowych, popartego stanowiskiemd8 Najwyzszego zawartym w uchwale z dnia 27
marca 2003 r. wydanej w sprawie prowadzonej za.sigh | KZP 6/03 — do wykonywania
prawa gtosu z tycte akcji na walnym zgromadzeniu Funduszu. Redukajaspw wynosita
16,13%. Podstawa prawna: Art. 5 ust. 1 pkt 1) Rozglzenia Ministra Finansow z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji bigych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow war§oiowych.

Inwestycje

W okresie sprawozdawczym Fundusz poniést naktadestycyjne na zakup akcji wkasnych
w wysokdaci 149 302 tys. zt

W okresie najbliszych 12 miegcy od dnia bilansowego Fundusz planuje, zgodniehzvah
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu, ydystg srodkéw piengznych
zgromadzonych w Funduszu w kwocie niecksizej nt 62 711 tys. zt pomdzy
akcjonariuszy Funduszu w drodze skupu niecej niz 10 628 976 akcji wkasnych Funduszu
w celu ich umorzenia.

6. Wyniki finansowe
Bilans

Wartas¢ aktywdéw ogotem na koniec 2005 roku wyniosta 77 B4. zt i byta nisza od
wartasci aktywow ogotem na koniec 2004 roku o 175 240 yysSpadek wartei aktywow
jest zwhzany przede wszystkim z dystrybagfodkow pienéznych pomédzy akcjonariuszy
Funduszu w drodze skupu akcji wkasnych w celu iclorzenia.

W tym samym okresie aktywa netto spadty z 249 §88zt do 77 284 tys. zt. (odpowiednio z
11,60 zt do 4,80 zt na akgj Spadek wartei aktywOw netto spowodowany zostat
umorzeniem akcji wiasnych oraz wygenerowanymszym zyskiem netto za rok 2005 w
stosunku do roku ubiegtego.

Naleznosci Funduszu na koniec 2005 roku wynosity 587 tysz zzego 567 tys. zt stanawi
naleznosci od budetu z tytutu nadptaconego podatku dochodowego 2a 2gok.

Zobowizania Funduszu na koniec 2005 roku wynosity 143zlys



Rachunek Zyskow i Strat

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2@&u Fundusz odnotowat zysk netto w

wysokaci 22 302 tys. zt. Na oggnigty wynik finansowy miaty wptyw nagpujace czynniki:

- przychody z inwestycji wynogege 15 813 tys. zt, w tym udziat w wyniku finansowyretto
spotek portfelowych w wysokeoi 9 364 tys. zt, przychody z tytutu chaych papierow
wartasciowych w wysokéci 4 570 tys. zt oraz przychody z tytutu odsetekvysokaici 1
879 tys. zt;

- pozostate przychody operacyjne w wysak@40 tys. zi,

- koszty operacyjne w wysoka (3 652) tys. zi, ktére byly psze o 2 142 tys. zt od kosztow
poniesionych w analogicznym okresie ubiegtego k94 tys. zi).

- rezerwy i odpisy aktualizage w wysokéci 20 tys. zi;

- zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycjivysokaci 8 672 tys. zt,

- podatek dochodowy w wysoém 1 219 tys. zi,

Przeptywy srodkéw pienigeznych

W 2005 roku nagpito zmniejszenie stanérodkdéw piengznych o 164 327 tys. zt. Na dzie
31 grudnia 2005 roku Fundusz posiagéiadki pientzne (bilansowo) w wysokai 65 468
tys. zt. Zmniejszenie stanérodkéw pienéznych spowodowane byto dystrybacjrodkéw
pieniznych pomedzy akcjonariuszy Funduszu w drodze skupu akcjismgah w celu ich
umorzenia.

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

W stosunku do opublikowanego weéneej raportu za IV kwartat 2005 roku w niniejszym
raporcie wystpita zmiana wyceny spoétki stowarzyszonej , ktoratmiwptyw na zwgkszenie
wyniku finansowego Funduszu. Wynik Funduszu preagahy w raporcie za IV kwartat
2005 roku wynosit 21 004 tys. zt, a w sprawozdamicznym za 2005 rok wynik Funduszu
wynosi 22 302 tys. zt.

7. Transakcje z podmiotami powjzanymi

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniaS2fku nie wystpity zadne transakcje
pomidzy Funduszem a czionkami Zadz i organOdw nadzorczych Funduszu, jednostek w
ktorych Fundusz posiada udzialy wigeé, jednostek zateych od Funduszu i z nim
stowarzyszonych.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2@ku nie wystpity zadne transakcje
pomkdzy Funduszem a mankami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostejod

drugiego stopnia cztonkow Zaidu i organdéw nadzorczych Funduszu, jednostek, wy&h

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

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2@ku nie wystpity zadne transakcje
pomigdzy Funduszem a osobami zaanymi, z tytutu opieki, przysposobienia lub kuhate



cztonkami Zarzadu i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek wyktbFundusz posiada
udziaty wiodice, jednostek zataych od Funduszu i z nim stowarzyszonych.

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

W wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania sa sprzedaakcji Funduszu w dniu 09
czerwca 2006 r. Fundusz nabyt 10 628 976 wyemitgalarprzez siebie akcji (dalej jako
"akcje whkasne"). Po zawarciu wgj wymienionej transakcji Fundusz posiada obeci&23
976 akcji wlasnych o wargoi nominalnej 0,10 zt kada akcja, co stanowi 66% w kapitale
zaktadowym Funduszu i nie uprawnia — stosownie esu art. 364 8§ 2 Kodeksu spotek
handlowych, popartego stanowiskiemd8 Najwyzszego zawartym w uchwale z dnia 27
marca 2003 r. wydanej w sprawie prowadzonej za.sigh | KZP 6/03 — do wykonywania
prawa gtosu z tycte akcji na walnym zgromadzeniu Funduszu. Redukajaspw wynosita
16,13%. Podstawa prawna: Art. 5 ust. 1 pkt 1) Rozglzenia Ministra Finansow z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji bigych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wargoiowych.

9. Zobowigzania pozabilansowe

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2@ku Fundusz nie udzielat gwarancji i
poreczen.

10. Udzielone payczki

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniab2fiku Fundusz nie udzielagadnych
pozyczek.

11. Emisja papierow dhunych

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie emitowatrdtah papieréw warteiowych.

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

W okresie obhjtym niniejszym sprawozdaniem finansowym nie w8y zdarzenia
dotyczce lat ubiegtych.

13. Strategia Funduszu

Zgodnie z zatgeniami programu powszechnej prywatyzacji, przewichni miedzy innymi
czas trwania programu na 10 lat, na zwyczajnym walnzgromadzeniu Funduszu

dotyczcym roku obrotowego 2005, ma dpodigta uchwad w sprawie zalecenia likwidacji
Funduszu lub przeksztatcenia Funduszu w spéilpca charakter funduszu powierniczego



lub innego podobnego funduszu. Zalecenia w tejvgprana — zgodnie z wymogami art. 24
ust. 2 pkt i) statutu Funduszu — przedstanada nadzorcza Funduszu.

Zadaniem zamdu Funduszu jest przygotowanie dla rady nadzorcézekcjonariuszy
Funduszu wiéciwego gruntu dla podgia decyzji w wyej zakrédlonych sprawach.
W zwiazku z tym, Fundusz w sposob aktywny aazat srodkami piengznymi uzyskanymi
ze sprzedsy spotek wiodcych. Zgodnie z uchwatwalnego zgromadzenia Funduszugséz
zgromadzonych przez zadk Funduszwsrodkdéw pienéznych zostata ju rozdystrybuowana
do akcjonariuszy. Na d#edzisiejszy, na aktywa Funduszu sktadaje srodki ptynne.
Plynna¢ aktywow posiadanych przez Fundusz pozwala rada@izarczej i akcjonariuszom
Funduszu podfie decyzji w kwestii o ktérej mowa w art. 24 Uikt i) statutu Funduszu.

Fundusz obecnie posiada woléredki pientzne lub ptynne aktywa (np. bony skarbowe) w
wysokaci szczegbétowo ok&onej w sprawozdaniu finansowym Funduszu. W azku z
tym, zarad Funduszu oketa sytuaci finansows Funduszu jako stabdnZgromadzone przez
zarad Funduszusrodki piengzne Funduszu as lokowane w bezpieczne instrumenty
finansowe i kda postanowione do dyspozyciji akcjonariuszy Funduszu.

Prezes Zargu

Elzbieta Chrzan

Czlonek Zarzdu

Piotr Wielowieyski

Warszawa, dn. 23 czerwca 2006 r.



