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WPROWADZENIE

DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
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Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku
(w tysigcach ztotych)

1. Przedmiot dziatalncsci Foksal Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. w
okresie objgtym sprawozdaniem

Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. (zwanledd&unduszem”) zostat
utworzony w formie jednoosobowej spoétki akcyjnejaBdu Pastwa zgodnie z
Ustawg z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych fundabzawestycyjnych i
ich prywatyzacji (zwaa dalej "Ustaw" o NFI ). Wpis do rejestru handlowego
Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy npstw dniu 31 marca 1995 roku z
kapitatem akcyjnym w wysokai 100 tys. ztotych.

Kapitat akcyjny oraz zapasowy Funduszu zostatgpast podwyszony poprzez
wniesienie przez Skarb fstwa wktadu niepiegznego w postaci akcji
jednoosobowych spoétek Skarbu fBawa, bioscych udziat w Programie
Powszechnej Prywatyzacji (nazywanych dalej ,Spoéikiaortfelowymi”).

Fundusz prowadzi dziatald®na podstawie Ustawy z dnia 15 wémia 2000 roku
Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1032080 roku) oraz Ustawy z
dnia 30 kwietnia 1993 roku o Narodowych Funduszauolestycyjnych i ich
prywatyzacji (Dz. U. Nr 44, poz. 202 z 1993 rokp&niejszymi zmianami).

Przedmiot dziatalnai Funduszu zdefiniowany jest jako pozostatérednictwo
finansowe i oznaczony jest numerem 6523 w Poldkiagyfikacji Dziatalngci
(PKD).

Fundusz prowadzi dziatalé® na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzie
31 grudnia 2004 roku miat swppiedzile w Warszawie przy ulicy Zwyegzcow
28 lok. 18, 03-938 Warszawa.

W dniu 20 lipca 2001 roku Fundusz zostat zarejesny w KRS w §dzie
Rejonowym dla m. st. Warszawy pod numerem 000002945

Przedmiotem dziatalrdci Funduszu jest:

. nabywanie papierow wagciowych emitowanych przez SkarbriBéwa,

. nabywanie hdz obejmowanie udzialtdw lub akcji podmiotéw
zarejestrowanych i dzialmych w Polsce oraz innych papieréw
wartagsciowych emitowanych przez te podmioty,

. wykonywanie praw z akcji i udziatbw oraz papierévartosciowych, jak
rowniez rozporadzanie nimi,

. udzielanie pgyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym
i dziatapcym w Polsce,

. zachganie payczek i kredytéw dla celéw Funduszu.



Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku
(w tysigcach ztotych)

Organami Funduszws

* Walne Zgromadzenie,
* Rada Nadzorcza,
o Zarzd.

Rada Nadzorcza

Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2005 roku mtaedat s¢ nastpujaco:

Przewodnicacy: Tarczyski Mieczystaw
Czlonkowie: Czerwiski Sebastian
Pawlak Ewa

Moszczyiska Janina
Ingielewicz tukasz
Skawiski Henryk
Obtoj Krzysztof

W dniu 5 sierpnia 2005 roku Zwyczajne Walne Zgromeame Funduszu
odwotato ze skladu Rady Nadzorczej Pana Pawla Kadggkiego. Pan Pawet
Kotodziejski petnit funkcg cztonka Rady Nadzorczej Funduszu. Na jego miejsce
powotano do skladu Rady Nadzorczej Pana Sebasfiamavinskiego.

Zarzad

W okresie sprawozdawczym funkcpPrezesa Zasglu Funduszu petnita Pani
Elzbieta Chrzan oraz funkgfCztonka Zarzdu Pan Piotr Wielowieyski.

2. Czas trwania dziatalngci emitenta

Czas trwania Funduszu jest nieoznaczony, z tgma pierwszym Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po 31 grudi85 roku i na
kazdym nasgpnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza
przedstawi akcjonariuszom projekt odpowiedniej ualywi zalecenie dotyezre
likwidacji lub przeksztatcenia Funduszu w spotknapca charakter funduszu
powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodni obowdzujacymi
przepisami.

3. Poréwnywalnosé danych finansowych za poprzedni i bigacy rok obrotowy
Sprawozdanie finansowe spatdzone jest za okres od 1 stycznia do 31 grudnia

2005 roku jest porownywalne ze sprawozdaniem fioagsn sporadzonym za
analogiczny okres poprzedniego roku obrotowego.
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4. Sprawozdania finansowe wewgtrznych jednostek organizacyjnych

W skitad Funduszu nie wchagdz wewrgtrzne jednostki organizacyjne
sporadzapce samodzielne sprawozdania finansowe.

5. Zagrozenie kontynuowania dziatalndci gospodarczej emitenta

Sprawozdanie finansowe zostato spdzone przy zateeniu kontynuowania
dziatalnGgci gospodarczej przez emitenta. Nie istpiekolicznagci wskazujce na
zagraenie kontynuowania dziataléa. Zgodnie z art. 24.2 statutu Funduszu, na
pierwszym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Fundugavotanym po dniu

31 grudnia 2005 roku Rada Nadzorcza przedstawiekrajichwaty dotyczcej
likwidacji lub przeksztatcenia Funduszu w spotknapca charakter funduszu
inwestycyjnego (dziatafego na podstawie Ustawy z dnia 27 maja 2004 roku o
funduszach inwestycyjnych).

6. Przeksztatcenie sprawozda finansowych w celu zapewnienia porownywalrii
danych, korekty btedow podstawowych

W okresie sprawozdawczym nie wysita konieczné¢ przeksztalcenia
sprawozda finansowych oraz nie wygtity korekty bkdéw podstawowych.

7. Korekty wynikaj ace z zastrzeen w opiniach za lata ubiegte

W latach ubieglych nie bylo zastemé w opinii podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdania finansowego.

8. Podstawowe zasady wyceny aktywow i pasywow
a. Podstawa sporgdzenia sprawozdania finansowego

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo gpaone w oparciu 0
Rozporadzenie Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 199kurev sprawie

szczegolnych warunkow, ktorym powinna odpowiadechunkowé¢ narodowych

funduszy inwestycyjnych (“Rozpatdzenie”), a w kwestiach nie oktenych w

Rozporadzeniu - w oparciu o Ustawz dnia 29 wrzénia 1994 roku o
rachunkoweéci (tekst jednolity — Dz. U. z 2002 roku Nr 76, pog94 z

pézniejszymi  zmianami zwanej dalej “Ustaw o rachunkowéci”) oraz

Rozporadzenie Rady Ministrow z dnia 19 jmziernika 2005 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentépigraw

wartasciowych (Dz. U. z 2005 roku Nr 209 poz. 1744).
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b. Waluta sprawozdania finansowego
Niniejsze sprawozdanie finansowe jest przedstawiomgsiacach ztotych polskich.
c. Udzialy wiodhce, zalgne i mniejszgciowe
Skarb Pastwa wnidst do Funduszu udziaty w Spétkach, ktarield siec na:
- Udziaty wiodice - w spotkach, o ktérych mowa w art. 10 UstawWel, w
ktorych Fundusz posiada nie mniet 20% akciji,
- Udzialy mniejszéciowe - w spoétkach, o ktorych mowa w art. 10 UstawiiFlI,
innych niz okreslone powyej.
Stan posiadania udziatdw wniesionych przez SkamstR@a, na dzie 31 grudnia

2005 roku wyniost: udziaty w 1 spéice zabej* (1 w stanie upadksi) oraz
udziaty w 21 spotkach mniejsgmowych.

Wartas¢ bilansowa udziatéw wiagtych na dzig 31.12.2005 roku 0 tys. zt
W tym:

spoiki notowane 0 tys. zt
spoiki nienotowane 0 tys. zi
spotki zalene * 0 tys. zt

* spotki zalezne — wniesione przez SkarbiBtwa, w ktérych zaangawanie Funduszu przekracza
50%

Jednostki zalene

Pocatkowa wycena udziatow w jednostkach zalgch (wedtug paragrafu 4 ust. 3
| 4 Rozporadzenia) przeprowadzana jest na dzambjecia kontroli przez Fundusz -
wedtug wartdéci udziatu Funduszu w aktywach netto jednostki zad¢ zgodnie z
ich wartacia rynkowa na ten dzig. Ewentualna rinica miedzy wartgciag nabycia
akcji i udziatdw a odpowiadafa im czscia aktywdéw netto wedtug ich waroi
rynkowej wykazywana jest jako ,Rezerwa z wyceny'b lyWartcs¢ firmy z
wyceny”, ktore to pozycje korygawartasé bilansova spoiki.

W kolejnych okresach sprawozdawczych, po dokon&onekty, udziaty wiodce
wycenia s¢ co kwartat metogl praw wiasnéci. Wartc¢ tych udziatow powiksza
si¢ lub pomniejsza o odpowiedniczes¢ zwigkszenia lub zmniejszenia kapitatu
wilasnego tych jednostek oraz pomniejsza o przypedapa rzecz Funduszu
dywidendy lub inne udzialy w zyskach. W przypadkwarzenia rezerw na 100 %
wartasci brutto spotki, dalsze straty w w/w spotkach ekgije s¢ rozwiazujac
utworzone rezerwy na trwalutrat wartasci, w celu zachowania wyceny metod
praw witasnéci zgodnie z rozpoerizeniem Ministra Finansow z dnia 22 grudnia
1995 roku.
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Wartos¢ bilansowa udziatéw mniejszciowych na dzié

31.12.2005 roku: 0 tys. zt
w tym: udzialy mniejsz&ciowe nie notowane 0 tys. zt
udzialy mniejszéciowe notowane 0 tys. zt

Udzialy mniejszéciowe nie notowaneaswyceniane wedtug warfoi nizszej z
dwéch: ceny nabycia lub oszacowanej waitorynkowej, z uwzgldnieniem
rezerwy na trwag utrat wartaci.

Udzialy mniejszéciowe notowane na CeTO wycenianengy ceny rynkowej (kurs
zamkngcia z ostatniego notowania w dniu bilansowym, pibzgku transakcji w
dniu bilansowym éredni kurs z dnia, w ktorym byly dokonywane ostatni
transakcje na akcjach spoiki).

Udzialy mniejszéciowe notowane na GPW wyceniang svediug kursu
zamkngcia (notowania eigte) lub wg fixing 2 (notowania jednolite).

d. Jednostki stowarzyszone

Pocatkowa wycena udziatow w jednostkach stowarzyszoryediug paragrafu 4
ust. 3 i 4 Rozporglzenia) jest przeprowadzana w rasfacy sposob:

Jednostki stowarzyszone

Na dziex rozpoczcia wywierania przez Fundusz znacego wplywu - wedtug
wartasci udziatu Funduszu w kapitale wlkasnym jednostkiwgirzyszonej naten
dzien. Ewentualna rénica medzy wartgcia nabycia akcji lub udziatdw
w jednostce stowarzyszonej a wddi@ udzialu w kapitale wlasnym jednostki
stowarzyszonej wykazywana jest jako “Waétdirmy z wyceny” lub “Rezerwa
Z wyceny”.

Wartos¢ bilansowa udziatéw stowarzyszonych na d23@.12.2005 roku: 10 500 tys. zt
w tym: udzialy stowarzyszone nie notowane 10580zt

W kolejnych okresach sprawozdawczych, po dokon&onekty lub dniu ohjcia
kontroli lub rozpocgcia wywierania znaczego wptywu, udzialy wiogte, udziaty
w jednostkach zaimych i stowarzyszonych wycenig snetody praw wiasnéci.

Od “Wartasci firmy z wyceny” oraz “Rezerwy z wyceny” dokonuge odpiséw do
konca 2005 roku.

Foksal NFI S.A. wykazuje w portfelu inwestycyjnynapery wartéciowe w
momencie przeniesienia praw do papierdow na Fundaszie w momencie
podpisania umowy kupna.
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e. Wycena pozostatych inwestycji

Wyceny innych inwestycji dokonujegsiv nast¢pujacy sposob:

akcje notowane wedtug ceny rynkowej , chylmFundusz
otrzymat korzystniejszoferi zakupu

akcji lub
miato miejsce publiczne wezwanie po
korzystniejszej cenie,

akcje i udziaty nienotowane wedtugzazej z dwbch warkei: ceny
nabycia lub oszacowanej waito

rynkowej, z
uwzgkdnieniem rezerwy na trwaltrag
wartcci,

dtuzne papiery wartciowe wedtug ceny rynkowej pogkiszonej

notowane o nalene odsetki,

dtuzne papiery wartaiowe wedtug ceny nabycia paszonej

nienotowane 0 nak@e odsetki z zachowaniem zasady
ostranej wyceny,

prawa poboru akcji notowanych wedtug ceny rynkowej

prawa poboru akcji nienotowanych wedtug ceny &by

W przypadku nabycia akcji w wykonaniu prawa pobomartas¢ akcji ustalon
wedtug ceny ich nabycia zgkisza s¢ 0 wartg¢ wykorzystanych praw poboru.

f. Rzeczowy majtek trwaty

Rzeczowy majtek trwaly jest przedstawiony wedtug historyczné&gsztu nabycia
lub wytworzenia, z uwzgbnieniem aktualizacji wyceny, pomniejszonego 0
umorzenie.

Rzeczowy maijtek trwaty jest amortyzowany metpdiniowa przez okrélony z
gory okres aytkowania.

g. Nalenosci

Naleznosci s3 wykazywane w kwocie wymaggiej zaptaty. Odpisy aktualizige
naleznosci tworzone § w oparciu o analig sciagalngci nalenosci od
poszczegOlnych dimikdw. Opisy aktualizujce roszczenia sporne tworzong s
gdy istnieje zagrzeniesciagnigcia nalenosci.
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h. Transakcje w walucie obcej

Transakcje przeprowadzane w walucie obaegscgowane w walucie polskiej po
aktualnym kursie wymiany z dnia przeprowadzeniandakcji. Wszelkie
zrealizowane zyski lub straty powstale w wyniku amikurséw walut $
ksiggowane jako koszty lub przychody finansowe w ragoumynikow.

Naleznoéci, zobowhzania, dhine papiery wart@&iowe oraz srodki pienkzne
ujmuje st w walucie, w ktorej $ wyrazone i przelicza na walgt polska po
obowiazujacym na dzié bilansowy srednim kursie, ustalonym dla danej waluty
przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego (NBP).

Niezrealizowane rnice kursowe z wyceny na daiebilansowy skladnikow
aktywow i pasywow wyrzonych w walutach obcychyksiggowane odpowiednio
jako przychody lub koszty finansowe.

I.  Opodatkowanie

W  zwiazku z przejciowymi r&znicami midzy wykazywam w ksiggach
rachunkowych wartwia aktywow i pasywow a ich wartoia podatkow oraz
strat podatkows mozliwa do odliczenia w przyszéoi, Fundusz tworzy rezemem
ustala aktywa z tytutu odroczonego podatku dochedymw

Poniewa dochdd do opodatkowania Narodowych Funduszy Inwegpgtych w
duzej mierze okréony jest przez struktgrprzychoddéw, w tym udziat przychodow
zwolnionych z opodatkowania podatkiem od oséb pseln zasada ta jest
uwzgkdniana przy kalkulacji ric ujemnych. Z uwagi na brak rdavosci
precyzyjnego oszacowania wskéa struktury przychodow przyjmuje ¢si
wskanik z ostatnich 12 miesty. Fundusz ostémie podchodzi do ustalenia
wielkosci aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowedpore @
uznawane tylko do wysokoi utworzonych rezerw z tego tytutu.

j.  Zyski (straty) zrealizowane i niezrealizowane aaz wynik do podziatu

W sprawozdaniu finansowym zyski i straty podzielose na zrealizowane
i niezrealizowane.

W kalkulacji zrealizowanego zysku /straty nettorbgese pod uwag:
* dywidendy,

» przychody z akcji i innych papierow wastiowych,

» przychody z tytutu odsetek,

» zrealizowane dodatnie mice kursowe,

* pozostate przychody operacyjne,

» koszty operacyjne,

* rezerwy i odpisy aktualizage,

» zrealizowane zyski /straty z inwestycji,
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* wynik na operacjach nadzwyczajnych,
» obowigzkowe obcizenie wyniku finansowego,
» zrealizowany w wyniku sprzedgawynik finansowy spotek.

W kalkulacji niezrealizowanego zysku / straty beese pod uwag:

* Udziat w wyniku finansowym spétek, w ktorych Funduposiada udziaty
wiodace zalene i stowarzyszone,

* Niezrealizowane zyski /straty z wyceny, notowanydaiatow
mniejsza@ciowych i pozostatych papieréw wastdowych.

W przypadku zaistnienia zdarzenia (np. transakmmivodupcej zrealizowanie gi
zysku lub straty odpowiednia € niezrealizowanego, nie podzielonego
zysku/straty z lat ubiegtych jest przenoszona dazyp ,hiepodzielony
zrealizowany zysk/strata netto z lat ubiegtych”.

Decyzg o podziale zysku Ilub pokryciu straty netto podggnuwalne
Zgromadzenie Funduszu. Zgodnie z 8§ 8.7 Rozpuzenia niezrealizowany zysk
netto nie mee by przeznaczony do podziatu.

k. Rezerwy i odpisy aktualizupce

W zwiazku z dokonywasm wycery posiadanych udziatow, Fundusz dokonuje
odpisOow aktualizujcych. Odpisy aktualizage @ tworzone w przypadku
wystapienia lub prawdopodohistwa wysipienia trwatej utraty warkei
posiadanych akcji i udziatbw. Odpisy te aofieija rachunek zyskéw i strat
Funduszu i straktowane jako straty zrealizowane.

Odpisy aktualizujce pomniejszaj wartas¢ bilansowy akcji i udziatdw. Korekta
odpisu wartéci maze by dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji waab
udziatu poprzez transakcyynkowa pomigdzy stronami niepovgzanymi dotyczca
znacacego pakietu akcji lub uzyskania notowgietdowych. Ewentualna korekta
odpisu dokonana w przyszm bedzie miata wplyw na wykazan wartasé
bilansow akcji i udziatow oraz rachunek zysku i strat wesdie, w ktorym bdzie
dokonana.

Wielkos¢ dokonanych odpiséw i zmiany w rezerwach wedtugité oraz ich
wplyw na wartg¢ portfela inwestycyjnego (aktywow netto) oraz wyfitkansowy
Funduszu zostaty przedstawione w nocie 25 do rdahaypskéw i strat.

|. Zasada wykazywania zyskéw ze sprzedy akcji/udziatow

Fundusz wykazuje zysk/steatze sprzedsy akcji/udziatbw w momencie
przeniesienia praw witasém akcji na kupujcego, a nie w momencie podpisania
umowy kupna/sprzedg. W niektérych przypadkach zamknie transakcji
(moment przeniesienia praw wiasob akcji) jest poprzedzone przedptat
otrzymara od kupujpcego. Otrzymane przedptaty na poczet sprzaeda
akcji/udziatbw wykazywaneasw pozycji ,Pozostate zobowzania”, a wynik na



Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2006ku
(w tysigcach ztotych)

n.

sprzeday wykazywany w rachunku zyskow i strat dopiero mvith przeniesienia
praw wtasnéci akcji/udziatdw na kupdgrego.

Kapitat zaktadowy

Kapitat zakltadowy wykazywany jest w wasth nominalnej wyemitowanych i
zarejestrowanych akcji. Na daie31 grudnia 2005 roku kapitat zakladowy w
wysokaci

1 610 tys. zt tworzytlo 16 104 510 akcji zwyklych mékaziciela o wartei
nominalnej 0,10 zi kala.

Akcje wiasne do zbycia

Fundusz wykazuje nabyte akcje wlasne w kapitatdelsiych, w cenie nabycia, do
ktorej nie zalicza gikosztow prowizji maklerskich, jako wielké ujemrs.

Akcje wlasne wycenianeasw cenie nabycia i prezentowane w kapitatach
wiasnych jako wielk& ujemna w momencie przeniesienia praw do tych akaji
Fundusz, a nie w momencie podpisania umowycigjw kapitatach jest zgodne z
najlepsa praktyka potwierdzomr Mig¢dzynarodowymi Standardami
Rachunkowéci. Zgodnie z art. 364 8§ 2 Kodeksu Spotek Handldwifandusz nie
bedzie wykonywat praw udziatowych z wiasnych akcjwwyjatkiem uprawnié do
ich zbycia lub wykonania czyniad, ktére zmierzaj do zachowania tych praw.

Kapitat zapasowy

Kapitat zapasowy powstat z nadiky wartosci wniesionych przez Skarb Fsiwa
wktadéw niepiengznych ponad wartwia nominalm wyemitowanych akciji.
Nadwyzka ta wykazywana jest w kapitale zapasowym jakati&bhptworzony ze
sprzeday akcji powyej ich wartgci nominalnej. Kapitat zapasowy podlegat
ponadto korektom wynikagym z ustalenia nowej wagc wniesionych wkladdw,
zgodnie z 8 3 Rozpogdzenia Ministra Finansow z dnia 22 grudnia 1995urak
takze obneniu poprzez pokrycie strat z lat ubiegtych.

W momencie umorzenia akcji wkasnych, zgodnie z pissami art.36A ust.2 ustawy
o rachunkowséci, ujemna ranica pomedzy wart@cia nominalra a cem nabycia
akcji wkasnych nabytych w celu umorzenia zmniejsapitat zapasowy.

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatéw
Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatow twar przypadajce na rzecz
Funduszu zgodnie z metpdoraw wilasnéci, pozostate zmiany w kapitatach

wilasnych spotek portfela wiadego oraz zaleych i stowarzyszonych nie
wptywajace na wynik finansowy tych jednostek.
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(w tysigcach ztotych)

g. Udziat w wyniku finansowym netto

Udziat w wyniku finansowym netto stanowi przypagyj na rzecz Funduszu
wynik finansowy netto spoétek portfela wigmkgo, zalenego i z nim
stowarzyszonego od momentu ustalenia ceny nabycia.

r. Zbywalnos¢ sktadnikow portfela inwestycyjnego

Dla celow klasyfikacji sktadnikdw portfela inwesiyonego wedtug ich
zbywalndgci przyjeto nas¢pujace kryteria podziatu:

,Z ograniczon zbywalndcia” - udziaty i papiery wartéciowe, ktore nie
zostaty dopuszczone do publicznego obrotu,

- ,Z nieograniczoa zbywalndcia” - papiery wartéciowe dopuszczone do
publicznego obrotu i znajduapce sé w publicznym obrocie mac decyzji
administracyjnej (akcje, obligacje) lub z mocy peawbony skarbowe i
obligacje skarbowe),

- ,0brot gietldowy” - papiery warteiowe notowane na gietdzie lub gietdach,

- ,regulowany obrot pozagietdowy” - papiery wattowe kwotowane w
regulowanym obrocie pozagietdowym; w przypadku pajpv kwotowanych
w Polsce dotyczy to papierow wastiowych kgdacych w obrocie na CeTo
lub innym prowadzonym przez instytacjktorej dziatalné¢ jest regulowana
przepisami prawa, a obrét prowadzony za jejr@dnictwem ma charakter
permanentny,

»nienotowane” - papiery warggiowe nie kdace w obrocie na gietdzie lub w
regulowanym obrocie pozagietdowym.

s.  Kredyty, payczki i zobowigzania

Kredyty, payczki i zobowazania § wyceniane na dzfe bilansowy w kwocie
wymagajcej zaptaty.

9. Kursy EUR uzyte do przeliczenia wybranych danych finansowych

Wybrane dane finansowe zawarte w niniejszym Wpraeaai do sprawozdania
finansowego na dzie31 grudnia 2005 roku i za okres od 1 stycznia Hgidnia
2005 roku oraz na dzie31 grudnia 2004 roku i za okres od 1 stycznia @lo 3
grudnia 2004 roku zostaly przeliczone na EURO wgdlas¢pujacych zasad:

- poszczegoblne pozycje aktywow i pasywoéw - wedtsigdniego kursu
ogtoszonego na dzie31 grudnia kadego roku sprawozdawczego przez
Narodowy Bank Polski,

- poszczegdblne pozycje rachunku zyskow i strat omchunku przeptywow
srodkéw piengznych — wedtug kursu stanoygiego $rednk arytmetycza
srednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Rotsk ostatni dzig
kazdego zakaczonego miegca kadego okresu sprawozdawczego.
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(w tysigcach ztotych)

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudniad2@ku sredni kurs liczony wedtug
kursu stanowicegosredni arytmetyczn srednich kurséw ustalonych przez

Narodowy Bank Polski na ostatni daiekazdego zakéaczonego miegca roku
obrotowego za ten okres wynosit 4,0233 ztotych REW

Sredni kurs ogtoszony na daie31 grudnia 2005 roku przez Narodowy Bank Polski
wynosit 3,8598 ztotych / EURO.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia52@ku maksymalne i minimalne
wartasci kursu EURO w stosunku do zlotego na zalamnie miesica wyniosty
odpowiednio 4,2756 ztotych / EURO i 3,8598 ztotydhHURO.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia52@ku maksymalny i minimalny
kurs wynosit odpowiednio 4,2756 ztotych / EURO8223 ztotych / EURO.

W okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudniad2@ku, maksymalny i minimalny
kurs wynosit odpowiednio 4,9149 ziotych / EURO 0318 ziotych / EUROg§redni kurs
liczony wedtug kursu stanowgego sredni arytmetyczn srednich kursow ustalonych
przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzieezdego zakaczonego miegca roku
obrotowego za ten okres wynosit 4,5182 ztotych RE)J

Sredni kurs ogtoszony na dzie31 grudnia 2004 roku przez Narodowy Bank Polski
wynosit 4,0790 ztotych/EURO.

10. Wybrane dane finansowe

31.12.2005 31.12.2004 31.12.200531.12.2004
tys. zt tys. zi tys. EUR tys. EUR

Portfel inwestycyjny 10 500 21937 2720 5378
Aktywa razem 77 541 252781 20089 61971
Zobowiazania i rezerwy razem 257 3693 67 905
Aktywa netto 77 284 249088 20023 61 066
Liczba akcji Funduszu 16 104 51@1 469 81716 104 51021 469 817
Wartas¢ aktywéw netto na jednakcg Funduszu (w zt) 4,80 11,60 1,24 2,84
Przychody z inwestycji 15813 33709 3930 7 461
Wynik z inwestycji netto 12 411 46 081 3085 10 199
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z istyeji 8672 108 523 2 155 24 019
Zysk (strata) z dzialalrei operacyjnej 21083 154604 5240 34 218
Zysk (strata) brutto 21 083 154 604 5240 34 218
Zysk (strata) netto 22 302 157 223 5543 34 798
Zysk (strata) netto na jedmmkcg 1,28 7,32 0,32 1,62

Funduszu (w z

Przeptywysrodkoéw pienéznych z dziatalnéci operacyjnej 15611 230 007 3880 50 907
Przeptywysrodkow pieneznych z dziatalnéci finansowej (179 901) (6 466) (44 715 (1431)
Przeplywy piengzne netto, razem (164 290) 223541 (40 835) 49 476

llekro¢ w raporcie jest mowa o zysku na jedakcg, rozumie s przez to zysk

wyliczony zgodnie z MSR-amisiednia waona liczba akcji- po odgiu akcji
wiasnych).
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11.

Strategia Funduszu

Zgodnie z zaleniami programu powszechnej prywatyzacji, przewacyi

miedzy innymi czas trwania programu na 10 lat, na za&ytym walnym
zgromadzeniu Funduszu dotycgm roku obrotowego 2005, ma dyodgta

uchwah w sprawie zalecenia likwidacji Funduszu lub przt&kenia Funduszu
w spétke mapca charakter funduszu powierniczego lub innego podgbn
funduszu. Zalecenia w tej sprawie ma — zgodnie magami art. 24 ust. 2 pkt i)
statutu Funduszu — przedstédwada nadzorcza Funduszu.

Zadaniem zamdu Funduszu jest przygotowanie dla rady nadzorcizej
akcjonariuszy Funduszu wl@wego gruntu dla podgia decyzji w wyej
zakrglonych sprawach. W zwzku z tym, Fundusz w sposob aktywny zalzat
srodkami piengznymi uzyskanymi ze sprzeda spotek wiodcych. Zgodnie z
uchwah walnego zgromadzenia Funduszugsézzgromadzonych przez zatr
Funduszusrodkéw piengznych zostata ju rozdystrybuowana do akcjonariuszy.
Na dzien dzisiejszy, na aktywa Funduszu skitadak srodki ptynne. Plynn&
aktywow posiadanych przez Fundusz pozwala radzieorazej i akcjonariuszom
Funduszu podgie decyzji w kwestii o ktorej mowa w art. 24 udtpkt i) statutu
Funduszu.

Fundusz obecnie posiada wols®dki piengzne lub ptynne aktywa (np. bony
skarbowe) w wysolsei szczegotowo okktonej w sprawozdaniu finansowym
Funduszu. W zwizku z tym, zargd Funduszu ok&a sytuact finansowa
Funduszu jako stabin Zgromadzone przez za Funduszwsrodki piengzne
Funduszu g lokowane w bezpieczne instrumenty finansowedalpostanowione
do dyspozycji akcjonariuszy Funduszu.
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12. Roéznice w zakresie przygtych zasad i metod rachunkow&ci oraz
ujawnionych danych pomedzy sprawozdaniami finansowymi i danymi
porownywalnymi, ktére zostatyby sporzadzone wedtug Medzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczéci Finansowej (MSSF)

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawéczo Finansowej (,MSSF”) nie
okreslaja  w sposOb szczegbétowy zasad rachunkaivo dla funduszy
inwestycyjnych. W ramach regulowanych przez MSSKBada sprawozdanie
finansowe spormzone wedlug MSSF przez Fundusz nienidby si od
statutowego sprawozdania finansowego za 2005 orzgironego zgodnie z
Ustawa z dnia 29 wrzénia 1994 r. o rachunkowoi, Rozporadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie sagirggh warunkow, ktérym
powinna odpowiadarachunkowé¢ narodowych funduszy inwestycyjnych oraz
innych przepisow rachunkowych i raportowych obgaujacych Fundusz na dzie
31 grudnia 2005 r. (,PSR”).

Zgodnie z par. 7 ust. 1 pkt. 1 Rozpgizenia Ministra Finanséw z dnia 18
pazdziernika 2005 r. z zakresu informacji wykazywanyehsprawozdaniach
finansowych 1 skonsolidowanych sprawozdaniach faoavych, wymaganych w
prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzita terytorium Rzeczpospolitej
Polskiej, dla ktorych wkxiwe s polskie zasady rachunkowe
(,Rozporzdzenie o prospekcie”), Fundusz ma obmek wskazania i obfaienia
réznic w wartgci ujawnionych danych, dotygzych co najmniej kapitatu
wilasnego 1 wyniku finansowego netto oraz istotnyaobznic dotycacych
przyjetych zasad rachunkoéwm, pomkdzy statutowym sprawozdaniem
finansowym za 2005 r. (wedlug PSR) a sprawozdarfiigamsowym, jakie bytoby
sporadzone za rok bilansowy wedtug MSSF.

Na dziem 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie wykazatnié w wartgciach
ujawnionych danych (Rahice liczbowe) w zakresie wyniku finansowego netio
2005 rok i 2004 rok oraz w zakresie kapitatdw wiagn(aktywodw netto) na dze

31 grudnia 2005 roku i na d#ie31 grudnia 2004 roku poguzy niniejszym
sprawozdaniem finansowym spetzonym zgodnie z PSR a sprawozdaniem
finansowym, ktore zostatoby spadzone zgodnie z MSSF.

Fundusz przeprowadzit anajibraz dokonat wgpnego oszacowania tychzrac.
Fundusz nie sposdzit sprawozdania finansowego wg MSSF na @ld# grudnia
2005 roku i na dzie 31 grudnia 2004 roku poniewanie dysponuje danymi
finansowymi niezbdnymi do sporzdzenia takiego sprawozdania. W
szczegoOlnéci, Fundusz nie posiada sprawozddinansowych jednostek
stowarzyszonych spadzonych na dzie31 grudnia 2004 roku zgodnie z MSSF.
Dodatkowo, z uwagi na zbycie kilku jednostek stayaronych w 2004 roku,
Fundusz nie ma nitwosci uzyskania tycke danych. Uzyskanie takich danych,
zgodnych z MSSF, pozwolitoby w sposob prawidiowgzow petni wiarygodny
wykaza wartas¢ réznic liczbowych.
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Przeprowadzone analizy oraz dokonane dotychczasodurgnia nie daj
pewndaci, ze zostanie wypetniony w sposob wiarygodny olxaek wynikajcy z
Rozporadzenia o prospekcie.

Wobec powyszego zgodnie ze stanowiskiem Komisji Papieréw @eaibvwych i
Gield zawartym w pgimie DSP/R/071/6/3871/2004 z dnia 23 lipca 2004 r.
skierowanym do Prezesow Zadbw emitentdw papierow waciowych
dopuszczonych do publicznego obrotu lub ubiggajh st o ich dopuszczenie,
Fundusz nie mee zaprezentowa Ra&znic liczbowych w pelnym zakresie
wymaganym Rozposzizeniem o prospekcie.

Ponizej w sposOb opisowy przedstawiono obszary gtéwnyobenic
wplywajacych na wart& kapitatow wilasnych oraz wyniku finansowego netto
pomicdzy sprawozdaniem finansowym Funduszu sgiwanym zgodnie z
polskimi zasadami rachunkoé® a sprawozdaniem finansowym, ktére zostatoby
sporzdzone wedtug MSSF.

Glowne r&nice wynikajce z stosowanych zasad wyceny aktywow i pasywow

Udziaty wiodace, zalgne i stowarzyszone

Wedlug Ustawy z dnia 29 wrgsia 1994 r. o rachunkowoi, Rozporadzenia
Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w speaszczegolnych warunkow,
ktorym  powinna odpowiada rachunkow&¢ narodowych  funduszy
inwestycyjnych oraz innych przepisow obawmujacych Fundusz na potrzeby
sporzdzenia rocznego statutowego sprawozdania finansoW&HR”), Fundusz
dokonuje wyceny udziatéw i akcji w spétkach waggich z wyhczeniem spotek,
w ktorych posiada ponad 50% udziat oraz w spétkstolwarzyszonych metad
praw wtasnéci z uwzgkdnieniem odpisow z tytutu trwatej utraty wastn Spotki
wiodace, w ktérych Fundusz posiada ponad 50% udziat e#ki zalene
podlegag obowiazkowi konsolidacji metod petra. Wedtug MSSF, spoiki
wiodace powinny zostazaklasyfikowane jako spotki zadee, stowarzyszone lub
pozostate — w zaklmosci od stopnia kontroli (lub jej braku) Funduszu rsgiia.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sptzonym wediug MSSF,
spotki zalene powinny zosta ujcte konsolidacgg metody petra, spotki
stowarzyszone — wedtug metody praw wigsnaatomiast pozostate — zgodnie z
MSR 39 Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena. $fgrawozdaniu
jednostkowym spordzonym wedtug MSSF, powinny one dwijcte wedtug
kosztu nabycia lub waréoi godziwej - zgodnie z MSR 27 Skonsolidowane i
jednostkowe sprawozdania finansowe.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wedtugS¥Sspotki zalene,
stowarzyszone oraz wiqde (j&li zaklasyfikowane jako zaime Iub
stowarzyszone) powinny By ujete na podstawie danych finansowych
sporzdzonych zgodnie z MSSF-.
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Udzialy mniejszasciowe

Spotki portfela mniejszwiowego oraz udziaty w pozostatych jednostkach nie
notowane na GPW w Warszawie, wykazywanenssprawozdaniu finansowym
PSR wedtug wartei wniesionej lub ceny nabycia skorygowanej o odpis
trwala utrat wartcci.

Zgodnie z MSR 39 udzialy mniejssmowe wycenia & wg wartgci godziwej a

w przypadku, gdy nie mima ustakk wiarygodnej wartéci godziwej, wedtug ceny
nabycia skorygowanej o odpis na ugra@artcci.
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