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A.

CZESC OGOLNA

DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

Badanie dotyczy BBl Capital Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. (dawniej: Siédmy
Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkiego S.A.) w Warszawie powstatej na
podstawie aktu notarialnego Rep. A 5190/94 z dnia 15 grudnia 1994 roku. Spétka powstata na
czas nieokreslony. Ostatnia zmiana statutu miata miejsce 21 grudnia 2006 roku aktem notarialnym
Rep. A 27394/2006.

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 pbézniejszymi zmianami).

W dniu 8 stycznia 2007 roku nastgpita zmiana nazwy Spétki na BBI Capital Narodowy Fundusz
Inwestycyjny S.A.

W dniu 19 czerwca 2001 roku Spoétka wpisana zostata do Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000020690.

Siedziba Spotki miesci sie w Warszawie, przy ul. Emilii Plater 28.
Akcje Spofki i prawa do akcji Spoétki (PDA) znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana
cena sprzedazy z dnia 18 maja 2007 r. wynosita 8,14 zt dla akcji i 8,00 zt dla PDA.

Na koniec badanego okresu Spétka posiada:
- kapitat zaktadowy 1416 tys. zt.
- pozostate kapitaty wtasne 54 851 tys. zl.

Zgodnie z aktem notarialnym 20683/2005 z dnia 23 grudnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki Uchwatg nr 2 postanowito umorzy¢ 1 573 000 akcji wlasnych
Funduszu o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda. Obnizenie kapitatu zakladowego zostato
zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego dnia 20 kwietnia 2006 r. do kwoty 1 416 457,70 zt.

W dniu 9 lutego 2007 r. Uchwatg nr 3 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spo&tki
kapitat zaktadowy spétki zostat podwyzszony o kwote 2 832 915,40 zt poprzez zwiekszenie
wysokos$ci kapitatu zaktadowego spoétki z kwoty 1 416 457,70 zt do kwoty 4 249 373,10 z. w
drodze emisji 28 329 154 szt. akcji zwyktych na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 0,10 zt
kazda. Powyzsza zmiana nie zostala wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego do dnia
sporzadzenia niniejszego raportu.

Badana Spétka wg stanu na koniec badanego okresu:

- jest spotkg dominujacy dla tawskich Zakladéw Naprawy Samochodéw S.A., w ktérej posiada
96,86% udziatu w kapitale i 96,86% w prawach gtosu;

- jest spotkg dominujgca dla Zaktadow Ptyt Pilsniowych Hardex S.A., w ktoérej posiada 59,43%
udziatu w kapitale i 59,43% w prawach gtosu;

- jest spétkg dominujgcg dla Warszawskich Zaktadéw Fotochemicznych FOTON S.A. w
likwidacji, w ktorej posiada 52,74% udziatu w kapitale i 52,74% w prawach gtosu;

- posiada jednostke stowarzyszong Tell S.A., w ktorej posiada 25,59% udziatu w kapitale i
35,79% w prawach gtosu,

- posiada jednostke stowarzyszong Luxpol S.A. w upadtosci, w ktdrej posiada 33,00% udziatu w
kapitale i 33,00% w prawach gtosu,

- posiada jednostke stowarzyszong Zaktady Miesne w Nakle S.A. w upadfosci, w ktérej posiada
33,00% udziatu w kapitale i 33,00% w prawach gtosu.

Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci badanej Spéiki jest:

- nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

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

- wykonywanie praw z akcji i udziatbw oraz papierow warto$ciowych, jak réwniez
rozporzadzanie nimi,

PKF CONSULT Sp. z 0.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblaska 15/17 Y .
tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63 | ) e



BBI Capital NFI S.A.
Czes¢ ogodlna

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

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

Na dzien wydania opinii organem kierujacym jednostkg jest Zarzad w sktadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Dawid Sukacz Prezes Zarzadu
Piotr Karmelita Czilonek Zarzadu

W dniu 28 lipca 2006 roku Spdtka otrzymata informacje, ze dotychczasowy Prezes Zarzadu
Funduszu Piotr Adamczyk zrezygnowat z ubiegania si¢ o wybor w nastepnej kadencji. W dniu 7
sierpnia 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata Jolante Ausz na stanowisko Prezesa
Zarzadu Siodmego NFI im. Kazimierza Wielkiego S.A. W dniu 31 pazdziernika 2006 roku Fundusz
otrzymat informacje o ztozeniu przez Jolante Ausz rezygnacji z petnionej funkcji oraz z udziatu w
Zarzadzie Funduszu. Rada Nadzorcza Funduszu uchwatg nr 2/25/10/2006 z dnia 31 pazdziernika
2006 roku powotata Dawida Sukacza na stanowisko Prezesa Zarzadu Siédmego NFI im.
Kazimierza Wielkiego S.A. natomiast uchwatg nr 3/25/10/2006 Piotra Karmelite na stanowisko
Cztonka Zarzadu.

Gtéwnym ksiegowym badanej jednostki jest Pani Matgorzata Kulis.

Srednioroczne zatrudnienie wyniosto 6 oséb.

DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Roczne sprawozdanie finansowe Spétki BBl Capital Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A. zostato
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej na
podstawie decyzji Walnego Zgromadzenia Funduszu (uchwata nr 2 z dnia 14 stycznia 2005 r.) o
przejsciu z dniem 01.01.2005 roku na MSSF.

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe scharakteryzowane w opinii.

Do sprawozdania finansowego zatgczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku
obrotowym od 01.01.2006 r. do 31.12.2006 r.

INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA POPRZEDNI ROK OBROTOWY

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, tj. za okres od 01.01.2005 r. do 31.12.2005
r., zostato zbadane przez PKF Consult Sp. z 0.0. i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe za 2005 r. zostato zatwierdzone przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy w dniu 28 lipca 2006 r., ktére postanowito przekaza¢ zysk netto za ubiegty rok
obrotowy w kwocie 25 406 562,11 zt na zwiekszenie kapitatu zapasowego oraz pokry¢ strate z lat
ubiegtych w kwocie 9 780 819,70 zt z kapitatu zapasowego.

Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2005 r. zostato:
- zlozone w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 18.08.2006 r.,
- ogtoszone w Monitorze Polskim B nr 552 z dnia 26 marca 2007 r.

Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2005 r. prawidtowo
otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
wykazane w ksiegach rachunkowych na dzieh ich zamkniecia stany aktywow i pasywow ujeto w
tej samej wysokosci, w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiegach rachunkowych.

Spoéitka jako jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej sporzadzita rowniez, pod datg 31 grudnia
2006 r. skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSSF zatwierdzonymi przez Unig
Europejska. W celu zrozumienia sytuacji finansowej i wynikow dziatalnosci Spofki jako jednostki
dominujgcej jednostkowe sprawozdanie finansowe nalezy czytaC w powigzaniu ze
sprawozdaniem skonsolidowanym.
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IV. DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY BADANIE SPRAWOZDANIA

VL.

FINANSOWEGO

Uchwatg Rady Nadzorczej nr 1/02/03/2006 z dnia 2 marca 2006 r. Spétka PKF Consult Sp. z 0.0.
zostata powotana do zbadania sprawozdania finansowego za 2006 r., umowa o badanie zostata
zawarta dnia 28 lipca 2006 r.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, PKF Consult Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie przy ulicy Elblaskiej 15/17, jest wpisany na liste pod numerem 477, a w jego imieniu
badanie przeprowadzita Beata Szymanska wpisana do rejestru i na liste biegtych rewidentow
wykonujacych zawdd biegtego rewidenta pod numerem 10285/7579.

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

Badanie przeprowadzono w okresie od 23 kwietnia do 24 maja 2007 r.

OSWIADCZENIA JEDNOSTKI | DOSTEPNOSC DANYCH

Zarzad Spoétki w dniu 24 maja 2007 r. zlozyt oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci i
prawidtowos$ci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informac;ji
dodatkowej wszelkich zobowigzan warunkowych istniejgcych na dzien 31.12.2006 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia zlozenia o$wiadczenia zdarzeh wptywajgcych w sposéb istotny na wielkosé
danych wykazywanych w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

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

Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzeh podlegajacych Sciganiu, jak
réwniez nieprawidtowo$ci jakie wystapity poza systemem rachunkowos$ci.
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OCENA SYTUACJI MAUJATKOWO-FINANSOWEJ

Analiza przedstawiona ponizej obejmuje trzy ostatnie okresy sprawozdawcze:
- od 01.01.2004 do 31.12.2004 r.,
- od 01.01.2005 do 31.12.2005 .,
- 0od 01.01.2006 do 31.12.2006 r.

W okresie objetym analizg nie wystapity istotne zmiany majace znaczenie dla odczytywania
informacji zawartych w 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” odnosza sie do wartosci wyrazonych w
zh

Struktura poszczegdlnych pozycji w przedstawionych dalej tabelach liczona jest w nastepujacy

sposob:

- w odniesieniu do pozycji bilansowych — w stosunku do sumy bilansowej;

- w odniesieniu do pozycji przychodowych rachunku zyskoéw i strat — w stosunku do wartosci
przychodow ogétem;

- w odniesieniu do pozycji kosztowych rachunku zyskoéw i strat — w stosunku do wartosci kosztow
ogotem,

- w odniesieniu do pozycji wynikowych na poszczegdlnych poziomach oraz do obcigzen wyniku —
w stosunku do wyniku netto.

ZMIANA | STRUKTURA GLOWNYCH POZYCJI BILANSOWYCH

Stan na Struktura Zmiana
AKTYWA 31.12.2004r. | 31.12.2005r. | 31.12.2006r. | 2004r. | 2005r. | 2006r. Bzé:o
A ;Z’rﬂg'z‘r’]f”"?me tinne aktywa 3191 18 594 33872 | 45% | 348% |  425% 822%
B. | Portfel inwestycyjny 62 923 32658 44 465 88,6% 61,1% 55,8% 36,2%
Notowane krajowe akcje, inne papiery o o o
| wartosciowe i instrumenty finansowe 5 21521 0.1% 0.0% 27.0% X
Nienotowane krajowe papiery
II. | wartosciowe, udziaty i inne instrumenty 62 866 32658 22944 88,6% 61,1% 28,8% -29,7%
finansowe
i Zag.ranilc.zne papiery wartqs’ciowe, 0,0% 0,0% 0,0% X
udziaty i inne instrumenty finansowe
C. | Naleznosci 3562 1002 250 5,0% 1,9% 0,3% -75,0%
D. | Inne aktywa 1304 1190 139 1,8% 2,2% 0,2% -88,3%
E Aktywa sklasyfikowane ]akp 950 0,0% 0,0% 1.2% X
przeznaczone do sprzedazy
AKTYWA RAZEM (A+B+C+D+E) 70980 53 444 79 676 100,0% 100,0% 100,0% 49,1%
6 .
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Stan na Struktura Zmiana
PASYWA .
311220041, | 31422005r. | 31422006, | 2004r. | 2005v. | 2006r. | (BZBO

A. | Zobowigzania 1222 173 23 306 1,7% 0,3% 29,3% | 13371,7%
B. | Rozliczenia migdzyokresowe 0,0% 0,0% 0,0% X
C. | Rezerwy 280 226 103 0,4% 0,4% 0,1% -54,4%
D. | Zobowigzania bezposrednio zwigzane z

aktywami sklasyfikowanymi jako 0,0% 0,0% 0,0% X

przeznaczone do sprzedazy
E. | Kapitat wiasny 69 478 53 045 56 267 97,9% 99,3% 70,6% 6,1%
1. | Kapitat zaktadowy 2098 1574 1416 3,0% 2,9% 1,8% -10,0%
2. quezng’wplaty na kapitat zaktadowy 0,0% 0,0% 0,0% X

(wielko$¢ ujemna)
3. | Akcje whasne (wielkoéé ujemna) 52 576 5842 74,1% -10,9% 0,0% X
4. | Kapitat zapasowy 79 151 34067 44008 | 1115% | 637% |  552% 29,2%
5. | Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny 16 392 7620 8435 23,1% 14,3% 10,6% 10,7%
6. | Pozostate kapitaty rezerwowe 0,0% 0,0% 0,0% X
7. | Zysk (strata) z lat ubiegtych 5002 9780 7,0% -18,3% 0,0% X
8. | Zysk (strata) netto 19411 25406 2408 27,3% 47,5% 3,0% -90,5%
PASYWA RAZEM (A+B+C+D+E) 70980 53 444 79 676 100,0% 100,0% 100,0% 49,1%

ZMIANA | STRUKTURA POZYCJI WYNIKOWYCH (WARIANT KALKULACYJNY)

Za okres 01.01. - 31.12. Struktura Zmiana
Wyszczegbinienie 2004r. | 2005 2006 (OB -0U)
. r. r. -
(oU) (0B) 2004 r. 2005r. 2006 r. ou

A | Przychody z inwestycji 8223 11721 5531 98,6% 98,8% 99,5% -52,8%
1. | Udziat w wyniku finansowym netto 3101 37.2% 0,0% 0,0% X
2. | Przychody z akcji, innych papierow

warto$ciowych i instrumentéw finansowych oraz 4670 11294 4378 56,0% 95,2% 78,8% 61,2%

udziatéw
3. | Przychody z tytutu odsetek 452 427 1153 5,4% 3,6% 20,7% 170,0%
4. | Dodatnie réznice kursowe 0,0% 0,0% 0,0% X
5. | Pozostate 0,0% 0,0% 0,0% X
B | Pozostate przychody operacyjne 117 138 26 1,4% 1,2% 0,5% -81,2%
C | Koszty operacyjne -5 409 -4 305 -3874 98,1% 95,9% 100,0% -10,0%
1. | Koszty dziatania funduszu -5226 -4 197 -3782 94,7% 93,5% 97,6% -9,9%
2. Amortyzgcja s’rogikc’)w trwalych oraz wartoci 183 108 92 3.3% 2.4% 2.4% 14,8%

niematerialnych i prawnych
D [ Pozostate koszty operacyjne -107 -183 1,9% 41% 0,0% -100,0%
E | Rezerwy i odpisy aktualizujace 11029 -7 -199,9% 0,0% 0,2% X
F [ Wynik z inwestycji netto 13 853 7371 1676 71,4% 29,0% 69,6% -71,3%
G | Zyski (straty) z inwestycji 5460 18 037 -59 28,1% 71,0% -2,5% -100,3%
H | Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 19 313 25408 1617 99,5% 100,0% 67,2% -93,6%
J | Zysk (strata) brutto 19313 25408 1617 99,5% 100,0% 67,2% -93,6%
K | Podatek dochodowy 98 -2 791 0,5% 0,0% 328% | -39650,0%
1. | cze$¢ biezaca 783 0,0% 0,0% 32,5% X
2. | cze$¢ odroczona 98 -2 8 0,5% 0,0% 0,3% -500,0%
L Poz.ostale qbowiqzkowe zmniejszenia zysku 0,0% 0,0% 0,0% X

(zwiekszenia straty)
t fﬁi't‘y‘ﬁﬁf&?nl‘}"° na dziafalnosci 19411 | 25406 2408 | 1000% |  1000% |  100,0% | -90,5%
M f;:‘ai::: ;2 r::jk obrotowy na dziatalno$ci 0,0% 0,0% 0,0% X
N | Zysk (strata) netto 19 411 25406 2408 100,0% 100,0% 100,0% -90,5%
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BBI Capital NFI S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI
1. BILANS

DYNAMIKA | STRUKTURA
Warto$ci w tys. zt.

Aktyw a Pasywa  Aktywa Pasyw a Aktyw a Pasyw a
31.12.2004 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2006

@ Srodki pieniezne M Portfel inw estycyjny B Nalezno$ci OInne aktyw a

O Zobow igzania ORezerwy O Kapitat w tasny

Suma bilansowa Funduszu zamknetfa sie w roku 2006 kwotg 79 676 tys. zt i w stosunku do roku
2005 wzrosta o 49,1%. W strukturze aktywéw dominujacg pozycje zajmuje portfel inwestycyjny
stanowigcy 55,8% sumy bilansowej i srodki pieniezne stanowiace 42,5% sumy bilansowej. Wartos¢
portfela inwestycyjnego wzrosta w stosunku do 2005 roku o 36,2%, co zwigzane jest ze zmiang
strategii Funduszu, ktéra zaczeta by¢ realizowana w |V kwartale 2006 r. Fundusz zrezygnowat ze
strategii catkowitego uptynnienia majatku jednostki realizowanej w roku 2005 i pierwszych trzech
kwartatach 2006 roku, i rozpoczat odbudowe portfela inwestycyjnego.

Po stronie pasywéw na koniec 2006 r. kapitaty wtasne stanowig 70,6% sumy bilansowej. Warto$é
kapitatow wtasnych na koniec 2006 r. byta o 6,1% wyzsza niz na koniec 2005 r. Udziat kapitatow
obcych w sumie bilansowej wynidst na koniec 2006 r. 29,4% w poréwnaniu do 0,7% udziatu w roku
2005. Tak istotna zmiana zwigzana jest z wystgpieniem na koniec 2006 r. zobowigzania z tytutu
zakupu akcji spotki krajowej notowanej Tell S.A. w kwocie 23 132 tys. zt stanowigcej 99,3%
zobowigzan ogoétem. Zobowigzanie zostato w catosci sptacone w styczniu 2007 roku.
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BBI Capital NFI S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

STRUKTURA PORTFELA INWESTYCYJNEGO
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H Notowane krajowe akcje, inne 57 0 21 521
papiery wartosciowe i
instrumenty finansowe

ONienotowane krajowe papiery 62 866 32 658 22 944
wartosciowe, udziaty i inne
instrumenty finansowe

W roku 2006 nastgpita zmiana struktury portfela inwestycyjnego, w ktérym pojawity sie akcje
spétek notowanych. Na dzieh bilansowy roku 2006 wartos¢ akcji posiadanych w jednostkach
notowanych byta jedynie nieznaczaco (o 6,2%) nizsza niz warto$¢ akcji i udziatdbw posiadanych w
jednostkach nienotowanych.

NOTOWANE KRAJOWE PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INSTRUMENTY FINANSOWE
(w tys. z})
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W Akcje w jednostkach 0 0 21166
stowarzyszonych

II:I Akcje mniejszosciowe 57 0 355

Na koniec 2006 roku Fundusz posiadat akcje spotek notowanych na warszawskiej gietdzie w
kwocie 21 521 tys. zt, z czego 98,4% stanowity akcje posiadane w jednostce stowarzyszonej Tell S.A,,
a 1,6% stanowity akcje mniejszosciowe. Akcje spotek notowanych zostaty wycenione na koniec roku
2006 wedtug kursu zamkniecia z ostatniego dnia roku. Ze wzgledu na sposoéb klasyfikacji papierow
wartosciowych, wycena akcji spotki Tell S.A. (spadek wartosci o 1 966 tys. zt) zostata odniesiona na
kapitat z aktualizacji wyceny, wycena akcji mniejszosciowych jako przeznaczonych do obrotu w
kwocie (-) 7,2 tys. zt zostata natomiast odniesiona na wynik finansowy roku 2006.
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BBI Capital NFI S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

NIENOTOWANE KRAJOWE PAPIERY WARTOSCIOWE, UDZIALY | INNE INSTRUMENTY
FINANSOWE
(w tys. z})

2004 r. 2005 . 2006 r.
H Akcje i udziaty w jednostkach 27 121 15 809 18 437
zaleznych nienotowanych
O Akcje i udziaty mniejszosciowe w 979 1 4 507
spoétkach nienotowanych
H Nienotowane dtuzne papiery 34 766 16 848 0
warto$ciowe

Warto$¢ portfela inwestycyjnego nienotowanych papieréw wartosciowych spadta o 29,7% w
stosunku do roku ubiegtego. Spadek spowodowany byt zmniejszeniem o 100% inwestycji w
nienotowane dtuzne papiery wartosciowe, ktérych wartos$¢ na koniec 2005 r. wyniosta 16 848 tys. zi.

W roku 2006 nastapit wzrost wartosci akcji i udziatdbw w spotkach zaleznych o 16,6%. Wzrost ten
wynikat gtéwnie z wyceny akcji posiadanych w spotce Zaktady Ptyt PilSniowych Hardex S.A. (wzrost
wartosci o ponad 3 098 tys. zi).

W roku 2006 Fundusz dokonat rowniez inwestycji w kwocie 4 503 tys. zt w akcje PPH BOMI S.A.
stajac sie jej mniejszosciowym akcjonariuszem.

Z wyjatkiem powyzszej zmiany oraz likwidacji spétki Dekato Sp. z o0.0. w likwidaciji, sktad portfela
inwestycyjnego w zakresie akcji i udziatéw spoétek nienotowanych, pozostat taki sam jak na koniec
2005 roku.

taczna zmiana portfela inwestycyjnego wynikajaca z wyceny papierow wartosciowych spoétek
nienotowanych wyniosta w 2006 roku 2 781 tys. zt i skladaly sie na nig nastepujace zmiany
czastkowe:

- wycena Dekato — wzrost 0 24,9 tys. zi,

- wycena Hardex — wzrost 0 3 098 tys. zt,

- wycena Foton S.A. w likwidacji — wzrost 0 13,9 tys. zt,
- wycena IZNS S.A. — spadek o 356 tys. zt.

Na koniec 2006 r. Fundusz inwestowat wolne srodki w lokaty bankowe.
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BBI Capital NFI S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

2. RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

KSZTALTOWANIE SIE PRZYCHODOW | KOSZTOW
Wartosci w tys.

20 000
15 000
10 000
500011
0K
-5 000
RO = e g
2004 . 2005r. 2006 r.
B Przychody z inwestycji 8223 11721 5531
II:| Pozostate przychody operacyjne 17 138 26
II Koszty operacyjne -5 408 -4 305 -3874
II:| Pozostate koszty operacyjne -107 -183 -92
II Rezerwy i odpisy aktualizujace 11028 0 -7
II:lZyski (straty) z inwestycji 5461 18 037 -59

W roku 2006 przychody z inwestycji spadly o 52,8% w stosunku do okresu ubiegtego.

Spadek wynikat gtéwnie z nizszej o 58,5% wartosci dywidend. W roku 2005 wyniosty one 9 746
tys. zt, a w roku badanym 4 045 tys. zi. Spadek dotyczyt takze wartosci przychodéw z diuznych
papierow wartosciowych, ktére wyniosty w badanym okresie 331 tys. zi, {j. byly o 78,6% nizsze niz w
roku poprzednim.

W badanym okresie zwiekszyly sie natomiast przychody z odsetek od lokat bankowych, ktére
osiggnety wartos¢ 1 153 tys. z, tj. 0 170% wiecej niz za rok ubiegty.

Koszty operacyjne dziatalnosci Funduszu zmniejszyly sie o 9,9% w stosunku do roku
poprzedniego. Spadek kosztéw nastgpit gtdéwnie w wyniku zmniejszenia sie kosztéw ustug obcych
finansowych (0 55,3%).

Rezerwy i odpisy aktualizujace wyniosty (-) 7,2 tys. zt i byly to w catosci odpisy aktualizujgce
wartos¢ akcji spétek notowanych przeznaczonych do obrotu.

Fundusz odnotowat strate z inwestycji na sprzedazy i likwidacji akcji i udziatdw w spotkach
notowanych i nienotowanych w kwocie (-) 59 tys. zt, ktérg spowodowat gtéwnie wynik na likwidacji
Dekato Sp. z 0.0. w likwidacji w kwocie (-) 70,2 tys. zt.
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BBI Capital NFI S.A.
Ocena sytuacji majatkowo - finansowej

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI
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2004 r. 2005. 2006 .
e Rentownos$¢ kapitatow 27,94% 47,90% 4,28%
witasnych (ROE)
Rentownos¢ aktywow (ROA) 27,35% 47,54% 3,02%

W wyniku spadku o0 90,5% zysku netto, jak rowniez przyrostu wartosci kapitatéw witasnych i sumy
bilansowej, gtebokiemu spadkowi ulegty wskazniki rentownosci zaréwno kapitatow witasnych, jak i
aktywéw. Niski poziom zysku netto spowodowany gtéwnie byt spadkiem wartosci przychodéw z
inwestycji o kwote 6 190 tys. zt, oraz spadkiem zyskow z inwestycji o kwote 18 096 tys. zt.

W badanym okresie Fundusz nie dokonywat sprzedazy udziatdw w jednostkach zaleznych i
mniejszo$ciowych, co znalazto odzwierciedlenie w niskim poziomie zysku netto. Dodatkowo, wartos¢
dywidend, do ktérych prawo uzyskat Fundusz w roku 2006, byta o 58,5% nizsza niz w roku
poprzednim, a przychody z diuznych papierow wartosciowych spadly o kwote 1 217 tys. zt, tj. 0 78,6%
w stosunku do poprzedniego okresu.

3. ZAGROZENIE ZASADY CIAGLOSCI DZIALANIA

Biorac pod uwage stan majatkowo-finansowy na 31.12.2006 r. i inne ustalenia dokonane w trakcie
badania stwierdzono, iz nie wystepuje istotne zagrozenie kontynuacji dziatania w roku nastepnym po
roku badanym.
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BBI Capital NFI S.A.
Czes¢ szczegotowa

C. CZESC SZCZEGOLOWA
I. PRAWIDLOWOSC | RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. PRAWIDLOWOSC STOSOWANEGO SYSTEMU KSIEGOWOSCI

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

W trakcie naszego badania nie stwierdziliSmy istotnych nieprawidtowosci ksigg rachunkowych,
ktére moglyby mie¢ istotny wptyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a ktére nie zostatyby
usuniete, w tym dotyczacych:

= zasadno$ci i ciggto$ci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
= udokumentowania operacji gospodarczych,

= rzetelnosci, bezbtednosci i sprawdzalnosci ksiag rachunkowych oraz powigzania zapiséw
w ramach ksiag rachunkowych,

= prawidtowos$ci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za okres
poprzedni,

= powigzania zapisow z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,

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

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

2. INWENTARYZACJA AKTYWOW | PASYWOW

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje aktywéw i pasywéw w zakresie i terminach
oraz z czestotliwoscig wymagang przez ustawe o rachunkowosci. Réznice inwentaryzacyjne ujeto
i rozliczono w ksiegach badanego okresu.

Il. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

11.1. INFORMACJE O WYBRANYCH, ISTOTNYCH POZYCJACH BILANSU

Szczegotowe informacije liczbowe oraz opisowe do poszczegdlnych pozycji aktywdw i pasywow
zostaly zaprezentowane w informacji dodatkowej i notach objasniajacych stanowigcych jej
zintegrowang czes¢. Nie stwierdzono istotnych nieprawidtowosci w wycenie i prezentacji pozycji
bilansowych.

1. Portfel inwestycyjny

Portfel inwestycyjny Funduszu o facznej wartosci 44 465tys. zt skiada sie z udziatow
w spotkach zaleznych w kwocie 18 437 tys. zt, udziatdbw w spétkach stowarzyszonych w kwocie
21 166 tys. zt oraz udziatdw mniejszosciowych w pozostatych jednostkach krajowych w kwocie 4 862
tys. zt.

Udzialy i akcje w spoétkach zaleznych zostaly wiasciwie zaprezentowane i wycenione zgodnie
z przyjetymi zasadami MSR 39. Fundusz dokonat wyceny udziatdbw w poszczegodlnych spétkach.
W ciggu badanego okresu warto$¢ udziatéw spotek portfela inwestycyjnego Funduszu zmienita sie
nastepujaco:

IZNS S.A. - 356,0 tys. zt,
DEKATO Sp. z 0.0. w likwidacji 249 tys. 74,
HARDEX S.A. 3 098,0 tys. z,
FOTON S.A. w likwidaciji 13,9 tys. 24,
zmiana wartosci pozycji w badanym okresie 2780,8 tys. zt.
14
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BBI Capital NFI S.A.
Czes¢ szczegotowa

Udzialy i akcje w spdétkach stowarzyszonych zostaty wtasciwie zaprezentowane i wycenione
zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci. W ciggu badanego okresu warto$¢ udziatow spotek
stowarzyszonych zwiekszyta sie w wyniku zakupu i wyceny na dzien bilansowy akcji i udziatéw wedtug
ponizszych danych:

TELL S.A.
zmiana wartosci pozycji w badanym okresie

21 165,8 tys. z1,
21 165,8 tys. zl.

Udzialy i akcje mniejszosciowe w spotkach krajowych zostaty wiasciwie zaprezentowane i
wycenione zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci. W ciggu badanego okresu wartosé
udziatow spétek mniejszosciowych zwiekszyta sie w wyniku zakupu i wyceny na dzien bilansowy akcji
i udziatéw wedtug ponizszych danych:

BIOTON S.A. 152,6 tys. zt,
HTL S.A. 123,5 tys. zt,
JUPITER S.A. 79,5 tys. zl,
PPH BOMI S.A. 4 503,2 tys. zi,
Odratrans S.A. 2.9 tys. zi,
zmiana wartosci pozycji w badanym okresie 4 861,7 tys. zl.

2. Kapitat zaktadowy

Informacje dotyczace wartosci kapitatu zaktadowego na dzien 31.12.2006 r. zostaty ujete w czesci
0golnej niniejszego raportu w punkcie |.

Zmiany kapitatu zaktadowego w badanym okresie przedstawiaty sie nastepujgco (dane w ztotych):

Kapitat zakladowy na
dzien 01.01.2006 r.

1573 757,70

zmniejszenie —
umorzenie akcji

- 157 300,00

Kapitat zaktadowy na
dzien 31.12.2006 r.

1416 457,70

W sprawozdaniu finansowym Zarzad Funduszu ujawnit Akcjonariuszy Funduszu, ktérzy posiadajg
ponad 5% udziatow w kapitale Spotki. Liczba zaprezentowanych przez Fundusz akcji bedacych w
posiadaniu tych Akcjonariuszy wynosi 16 154 572 szt., natomiast z ostatniego wypisu z KRS wynika,
ze Fundusz posiada 14 164 577 szt. Naszym zdaniem Zarzad Funduszu powinien zidentyfikowaé
nieprawidtowo$ci i ustali¢ rzeczywisty stan akcjonariatu Spétki.

3. Kapitat z aktualizacji wyceny

Zgodnie z przyjetymi przez Fundusz zasadami wyceny udziatéw wediug MSR 39 jednostka odnosi
na kapitat z aktualizacji wycene udziatdéw zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy,
stanowigcych portfel inwestycyjny. W przypadku wylaczenia sktadnika majatku z bilansu wartos¢
kapitatu z aktualizacji odpowiadajaca wytaczanym udziatom zostaje odniesiona w rachunek zyskéw i
strat. W zwigzku z powyzszym na zmiane wartosci pozycji kapitatu z aktualizacji wyceny w badanym
okresie wptyw miata wycena oraz wyksiegowanie akcji w zwigzku z likwidacjg spotek zaleznych.
Zmiany kapitatu z aktualizacji wyceny przedstawiaty sie w badanym okresie nastepujaco (dane w
ztotych):

KZAW na zwigkszenie - zwiegkszenie - zmniejszenie - razem zmiana KZAW na
01.01.2006 r. wycena likwidacja wycena stanu 31.12.2006 r.
7 620 308,26 3482 938,33 71 369,80 -2739518,76 814 789,39 8 435 097,63

Kapitat z aktualizacji zostat ujety w ksiegach Funduszu kompletnie z zachowaniem wiasciwej

periodyzaciji.
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BBI Capital NFI S.A.
Czes¢ szczegotowa

11.2. INFORMACJE O WYBRANYCH POZYCJACH KSZTALTUJACYCH WYNIK DZIALALNOSCI
GOSPODARCZEJ

Pozycje ksztattujace wynik finansowy Spotka ujeta kompletnie i prawidtowo w istotnych kwestiach
w odniesieniu do catosci sprawozdania finansowego. Struktura przychodéw i kosztéw zostata
prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

1. Przychody z inwestycji

Przychody z inwestycji Funduszu dotyczg gtéwnie przychoddw z tytutu otrzymanych dywidend,
odsetek od lokat bankowych oraz dyskonta dtuznych papieréw wartosciowych. Przychody z dywidend
stanowig w badanym okresie 73,2% przychoddw z inwestycji, na co sktadaja sie:

Spotka wartos¢ dywidendy
IZNS S.A. 1224 412,13
Hardex S.A. 2 822 233,05
Odratrans S.A. 176,40
razem: 4 046 821,58

11.3. ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE (FUNDUSZU) WLASNYM

Zestawienie zmian w kapitale wlkasnym sporzgadzono zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowo$ci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz danymi
pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

11.4. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

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

11.5. INFORMACJA DODATKOWA

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

11.6. SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI JEDNOSTKI W ROKU OBROTOWYM

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

D. INFORMACJE O ISTOTNYCH NARUSZENIACH PRAWA

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

E. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

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

PODSUMOWANIE BADANIA

Firma PKF Consult Sp. z 0.0. nie sporzadzata w 2006 roku raportéow czastkowych dla BBI Capital
Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A., z wyjatkiem raportu z przeglagdu sprawozdania
finansowego sporzgdzonego na dzieh 30.06.2006 r., natomiast umowa o badanie sprawozdania
finansowego nie zawiera dodatkowych zagadnien, ktére wymagatyby sporzadzenia odrebnego
sprawozdania.

W trakcie badania nie korzystali§my z wynikéw prac zadnych niezaleznych specjalistow.
Ocene sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.

Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metodg wyrywkowg —
dowodéw i zapiséw ksiegowych, z ktérych wynikajg kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztattujgce wysokos¢ rozrachunkow z budzetami. W zwigzku z tym
mogg  wystgpi¢ réznice pomiedzy wynikami ewentualnych  kontroli  podatkowych
przeprowadzanych zwykle metoda petng a ustaleniami zawartymi w raporcie.

Niniejszy raport zawiera 17 stron kolejno numerowanych, parafowanych przez biegtego rewidenta.

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

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

Warszawa, 24 maja 2007 r.
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