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OPINIA NIEZALEZNEGO
BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy
Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spélka Akcyjna

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Foksal Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Spoélka Akcyjna (Fundusz) z siedziba w Warszawie,
ul. Zwycigzcow 28 lok. 18, obejmujacego:

- wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

- bilans sporzadzony na dziern 31 grudnia 2005 roku, ktéry po stronie aktywow
i pasywow wykazuje sume 77.541 tysiecy zlotych (slownie: siedemdziesigt siedem
milionéw piecset czterdziesci jeden tysiecy),

- rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku
wykazujacy zysk netto w kwocie 22.302 tysigce zlotych (slownie: dwadziescia dwa
miliony trzysta dwa tysiace),

- zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wlasnym, wykazujace zmniejszenie kapitalu
wlasnego w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku o kwote
171.804 tysiace zlotych (slownie: sto siedemdziesiat jeden milionéw osiemset cztery
tysiace),

- rachunek przeplywéw pienigznych wykazujacy zmniejszenie stanu Srodkow
pienieznych w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku o kwote
164.327 tysigey zlotych (slownie: sto szescdziesigt cztery miliony trzysta dwadziescia
siedem tysiecy),

- dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie i rzetelna prezentacj¢ sprawozdania finansowego, zgodnego z przyjeta
polityka rachunkowosci odpowiada Zarzad Funduszu. Obowiazki z tym zwiazane obejmuja
zaprojektowanie, wdroZzenie i zapewnienie kontroli wewne¢trznej zwigzanej ze
sporzadzeniem i rzetelng prezentacjy sprawozdan finansowych, dobér i zastosowanie
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odpowiedniej polityki rachunkowosci oraz dokonywanie, uzasadnionych w danych
okolicznosciach, szacunkow ksiegowych.

Naszym zadaniem bylo zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego i wyraZenie
opinii, na podstawie badania, czy sprawozdanie to jest we wszystkich istotnych aspektach
rzetelne, prawidlowe i jasne oraz czy ksiegi rachunkowe stanowiace podstawe jego
sporzadzenia prowadzone sa prawidlowo.

Badanie zalaczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do
postanowieri:

- przepiséw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst
jednolity: Dz. U. z 2002 roku nr 76, poz. 694 z péZniejszymi zmianami) (Ustawa),

- norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentéw w Polsce.

Badanie to zaplanowaliSmy i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyskac wystarczajaca
pewnosé, ze zbadane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci.
Badanie polegalo na sprawdzeniu - w duzym stopniu w sposéb wyrywkowy - dokumentéw
potwierdzajacych kwoty i informacje zawarte w zbadanym sprawozdaniu finansowym.
Badanie polegalo tez na ocenie zastosowanych przez Zarzad Funduszu zasad (polityki)
rachunkowosci, znaczacych szacunkéw przeprowadzonych przez Zarzad Funduszu, jak
réwniez ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze przeprowadzone
przez nas badanie dostarczylo wystarczajgcych podstaw do wyraZenia opinii
o sprawozdaniu finansowym.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za poprzedni rok obrotowy, zakorficzony 31 grudnia
2004 roku, zbadaliémy w roku ubieglym. Wydalismy o tym sprawozdaniu finansowym
opinie bez zastrzezen.

Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia
stowne:

- przedstawia rzetelnie i1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
i finansowej Funduszu na dzier 31 grudnia 2005 roku, jak tez jego wyniku finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku,

- sporzadzone zostalo, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z okreslonymi
w powolanej wyZej Ustawie zasadami (polityka) rachunkowosci oraz na podstawie
prawidlowo prowadzonych ksigg rachunkowych,

- prezentuje dane zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziemika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
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przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 roku nr 209,
poz. 1744),

- jest zgodne z wplywajacymi na treé¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Funduszu.

Nie zglaszajac zastrzezenn do prawidlowosc zalaczonego sprawozdania finansowego,
zwracamy uwage na kwesti¢ opisana w nocie 5 wprowadzenia do sprawozdania
finansowego. Na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akgonariuszy Funduszu
zwolanym po dniu 31 grudnia 2005 roku i na kazdym nastepnym Walnym Zgromadzeniu,
Rada Nadzorcza powinna przedstawi¢ Akcjonarinszom projekt uchwaly i zalecenie
dotyczgce likwidagi lub przeksztalcenia Funduszu w spétke majaca charakter funduszu
powierniczego lub innego podobnego funduszu. Do dnia wydania niniejszej opinii, uchwata
taka nie zostala podjeta.

Zapoznalismy si¢ ze sporzadzonym przez Zarzad sprawozdaniem z dzialalnosci Funduszu
za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku. Naszym zdaniem, sprawozdanie
to spelnia istolme wymogi art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci oraz przepiséw
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informagi
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych.
Zawarte w tym sprawozdaniu z dzialalnodd kwoty i informacje pochodzace ze zbadanego
przez nas sprawozdania finansowego s3 z nim zgodne.

~ e

ent Prezes Zarzadu

Nr 7392/866 HLB Frackowiak i Wspdlnicy Sp. z 0.0.,

' Poznaf, pl. Wiosny Ludéw 2,

podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania pod
numerem 238

Biegly Rewident nr 5282 /782

Poznan, dnia 26 czerwca 2006 roku.
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1. INFORMACJE O FUNDUSZU

Foksal Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spélka Akcyjna (Fundusz) zostal utworzony
w dniu 15 grudnia 1994 roku. Fundusz zostal powotany na czas nieokreslony. Siedziba
Funduszu znajduje sie w Warszawie, ul. Zwycigzcow 28 lok. 18.

Zasadniczym przedmiotem dzialalnosci Funduszu jest nabywanie akgji, udzialéw i innych
papierdw wartosciowych oraz rozporzadzanie nabytymi akcjami, udzialami i innymi
Papierami wartosciowymi.

Fundusz zostal wpisany do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000029456 w dniu 31 marca 1995 roku przez Sad Rejonowy dla Miasta
Stolecznego Warszawy w Warszawie, XIX Wydzial Gospodarczy KRS.

Fundusz posiada numer NIP 526-10-33-372 oraz symbol REGON 010960117.

Kapital wlasny Funduszu na dzien koriczacy rok obrotowy, to jest 31 grudnia 2005 roku,
wynosil 77,284 tysiace zlotych.

Kapital zakladowy Funduszu na dzieri 31 grudnia 2005 roku wynosil 1.610 tysiecy zlotych i
skladal sie z 16.104510 akcji zwyklych na okaziciela. Strukture wlasnosci kapitalu
zakladowego Funduszu na ten dzienn ujawniono w node 3a informacji dodatkowych i
objasnien: do zbadanego przez nas sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakoriczony
31 grudnia 2005 roku.

W sklad Zarzadu Funduszu na dzieni 26 czerwea 2006 roku wchodzili:
- Elzbieta Chrzan - Prezes Zarzadu,
- Piotr Wielowieyski - Czlonek Zarzadu.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 26 czerwea 2006 roku sklad Zarzadu Funduszu nie
zmienit sig.

2. SPRAWOZDANIE FINANSOWE ZA ROK POPRZEDNI

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakoficzony 31 grudnia 2004 roku
(poprzedni rok obrotowy) zostalo zbadane przez HLB Frackowiak i Wspdlnicy Sp. z 0.0,
w imieniu ktdrej dzialal biegly rewident Ryszard Maciejewski, numer ewidencyjny
7392/866. O zbadanym sprawozdaniu finansowym audytor wydal opinig bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2004 roku
zostalo zatwierdzone przez Walne Zgromadzenic Akcgonariuszy w dniu 5 sierpnia 2005
roku. Akcjonariusze podjeli uchwale, ze zrealizowany zysk netto za 2004 rok w kwocie
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badaniu poszczegllnych pozygi sprawozdania finansowego i ksigg rachunkowych
postuzylismy sig testami i prébami wlasciwymi dla rewizji finansowej. Na podstawie
wynikow tych testéw 1 préb wnioskowalismy o poprawnosci badanych pozycji. Badanie
ograniczone do wybranych préb zastosowalismy réwniez w odniesieniu do rozrachunkéw
ztytulu podatkéw, w zwigzku z czym moga wystapi¢ réinice pomiedzy naszymi
ustaleniami a wynikami ewentualnych kontroli uprawnionych organéw skarbowych.

Nie stanowilo przedmiotu naszego badania ustalenie i wyjasnienie zdarzen, ktére moglyby -
gdyby wystapily - stanowi¢ podstawe do wszczecia postepowania kamego przez powolane
do tego organy. Przedmiotem badania nie byly réwniez inne kwestie, ktdre mogly wystapié¢
poza systemem rachunkowosci Funduszu, lecz nie majace wplywu na zbadane przez nas
sprawozdanie finansowe.

Badanie sprawozdania finansowego Funduszu za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2005
roku przeprowadziliSmy od 8 maja do 11 maja 2006 roku oraz od 20 do 23 czerwca 2006 roku
oraz 26 czerwca 2006 roku, w tym w siedzibie Polskiego Centrum Audytu i Rachunkowosci
Sp. z 0.0. od & maja do 11 maja 2006 roku.

5. DEKLARACJA NIEZALEZNOSCI

HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z 0.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem speiniaja
okredlone w art. 66 ust. 2 i 3 Ustawy o rachunkowosci warunki do wyrazenia bezstronnej i
niezaleznej opinii o zbadanym sprawozdaniu finansowym Funduszu.

6. DOSTEPNOSC DANYCH I OSWIADCZENIA OTRZYMANE

Zarzad Funduszu udostgpnil nam w czasie badania wszystkie ksiggi rachunkowe, dane
finansowe, informacje i inne wymagane dokumenty oraz przekazal nam wyjasnienia
niezbedne do wydania opinii o zbadanym sprawozdaniu finansowym.

Zarzad Funduszu przekazal nam w dniu 23 czerwca 2006 roku pisemne o$wiadczenie o
kompletnosci, rzetelnosci i prawidlowosci zbadanego sprawozdania finansowego oraz, iz
pomigedzy dniem bilansowym a dniem zakoficzenia badania nie wystapily zdarzenia, ki6re
moglyby wplywac istotnie na sytuacje finansowa i majatkowa Funduszu i wymagalyby
ujecia w zbadanym sprawozdaniu finansowym. W oSwiadczeniu tym Zarzad Funduszu
potwierdzil swoja odpowiedzialnos¢ za zatwierdzone sprawozdanie finansowe.

%
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PASYWA (w tys. z) 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003*
[. ZOBOWIAZANIA 143 933 2404
IL ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 114 2.715 271
III. REZERWY - 25 4
IV. REZERWA Z WYCENY - 20 20,702
E. KAFITAL WELASNY 77284 249088 #2.442
FASYWA RAZEM: 7704l 252,781 105.823

* sprawozdanie finansowe Funduszu za rok 2003 nie bylo badane przez HLB Frackowiak i Wspdlnicy Sp. z 0.0,

9. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

FREZYCTIODY I KOSZTY (w tys. z1) 2005 2004 2003*
AL Preychody z inwestyeji 15.513 33.709 5.947
L. Udzial w wyniku finansowym netto 0564 26233 5.507
2. Preychody z akdi, innyeh papierdw wartosciowych i s ey :
instrumentéw oraz udzialow ) e 397 .
3. Przychody = tytulu odsetek 1.879 6.879 269
B. Pozostale przychody operacyjne 240 232 a7
C. Koszty operacyjne {3.652) (5.794) {10.252)
D. Pozostate koszty operacyjne (10 {67) (330)
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 20 18.001 (19.156)
F. Wynik z inwestycji netto 12411 46,081 (23.754)
iii;v::!li;im“ane i niezrealizowane zyski (straty) z 8672 108.523 33970
1. Zrealizowane zyski (straty) z inweslycji B.a7z 108523 32253
2. Niezrealizowane zyski (slraly} = wyceny - - 19
H. Zysk (strata) z dziatalnodci operacyjne] 21.083 154.604 8.518
I. Zysk (strata) brutto 21.083 154,604 B.518
J. Podatek dochodowy 1.219 (1.032) {91}
K. Pozostale obowiazkowe zmniejszenia zysku
{zwigkszenia straty) ] S8 :
L. Zysk (strata) netto, w tym: 22.302 157.223 8,427
1. Zrealizowany zysk (strala) netto 14682 154,809 377
2, Miezrealizowany zysk (strata) netto 7620 2514 2.030

* sprawozdanie finansowe Funduszu za rok 2003 nie bylo badane przez HLB Frackowiak i Wspélnicy Sp. z 0.0,

10. INFORMAC]JE O NIEKTORYCH POZYCJACH SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Struktura aktywow i pasywdw bilansu Funduszu jest przedstawiona w zbadanym przez nas

4
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sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2005 roku.
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12. KONTYNUOWANIE DZIALALNOSCI GOSPODARCZE]

W nocie 5 we wprowadzeniu do zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu za rok
zakoficzony 31 grudnia 2005 roku Zarzad poinformowal, Ze wspomniane sprawozdanie
finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dzialalnosa przez Fundusz
i ze nie istnieja okolicznosd wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalnosci przez
Fundusz.

Zgodnie z art. 24 pkt 2 lit. i) statutu Funduszu na pierwszym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu zwolanym po dniu 31 grudnia 2005 roku i na
kazdym nastgpnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza powinna przedstawic
Akcjonariuszom projekt uchwaly izalecenie dotyczace likwidagii lub przeksztalcenia
Funduszu w spélke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego
funduszu. Do dnia wydania niniejszego raportu, uchwala taka nie zostala podijeta.

13. INFORMACJA DODATKOWA

Informacja dodatkowa, skladajaca si¢ z wprowadzenia oraz dodatkowych informacji
i objasnieni, do sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2005
roku zostala sporzadzona we wszystkich istotnych aspektach zgodnie z przepisami Ustawy
o rachunkowosdi, a takZe zgodniec z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacvch i okresowych przekazywanych
przez emitentow papieréw wartosciowych.

14. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Zapoznalismy sie ze sprawozdaniem Zarzadu 7z dzialalnosci Funduszu za rok obrotowy
zakoficzony 31 grudnia 2005 roku. Informacje zawarte w tym sprawozdaniu z dzialalnosci
pochodzace ze zbadanego przez nas sprawozdania finansowego za rok obrotowy
zakoriczony 31 grudnia 2005 roku s3 z nim zgodne. Sprawozdanie z dzialalnoéci Funduszu
w istotnych aspektach spelnia wymagania art. 49 ust. 2 Ustawy o rachunkowosci oraz
przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZzdziemika 2005 roku w sprawie
informacji biezgcych 1 okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych.
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