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I.  CZESC OGOLNA

1. Informacje ogdlne

Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. (,,Fundusz”) zostal
utworzony przez Ministra Przeksztalcen Wtasnosciowych dziatajacego w imieniu Skarbu Panstwa
aktem notarialnym z dnia 15 grudnia 1994 roku. Siedziba Funduszu miesci si¢ w Warszawie, przy
ulicy Armii Ludowej 26. Fundusz zmienit siedzibe po dacie bilansowej. Postanowienie o wpisie w
rejestrze przedsigbiorcéw zmiany adresu siedziby Funduszu wydane zostalo dnia 10 listopada 2005
roku przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego. Poprzednia siedziba Funduszu miescita si¢ w Warszawie przy ulicy Emilii Plater 53

W dniu 6 lipca 2001 roku Fundusz zostal wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000025704.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony z tym, ze na pierwszym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy zwolanym po 31 grudnia 2005 roku i na kazdym nastgpnym
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, Rada Nadzorcza przedstawi akcjonariuszom
projekt odpowiedniej uchwaty i zalecenie dotyczace likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu w
spotke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie
z obowiazujacymi przepisami. W przypadku, gdy Rada Nadzorcza zaleci przeksztalcenie Funduszu w
spotke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, powinna réwniez
przedstawi¢ zalecenie dotyczace firmy zarzadzajacej, jezeli Fundusz jest zwiazany z taka firma
umow3q o zarzadzanie.

Fundusz posiada numer NIP: 525-10-06-698 nadany w dniu 5 marca 1996 roku oraz symbol REGON:
010974600 nadany w dniu 11 maja 1995 roku.

Zgodnie ze Statutem, przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest:

nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

nabywanie badZz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych
1 dziatajacych w Polsce,

nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych
mowa w poprzednim punkcie,

wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych papieréw wartosciowych,

rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartoSciowymi,

udzielanie pozyczek spétkom 1 innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym
w Polsce,

zaciaganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

Organem zarzadzajacym Funduszu jest NFI Management Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie,
ul. Emilii Plater 53, ktéra jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS 0000029458. 12 grudnia 2005 roku nastgpita zaréwno zmiana firmy NFI
Management Sp. z 0.0. na Supernowa Management Sp. z 0.0 jak i zmiana adresu spétki na ul. Armii
Ludowej 26, 00-609 Warszawa.
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W dniu 30 wrze$nia 2005 roku kapitat zaktadowy Funduszu wynosit 2.254 tysiace ztotych.
Kapitat wtasny Funduszu na ten dzien wynosit 97.194 tysiecy ztotych. Struktura wiasno$ci
kapitatu zaktadowego na dzien 30 wrze$nia 2005 roku byta nastgpujaca:

Liczba akcji [los¢ Warto$é Udziat
gloséw nominalna w kapitale

akcji zaktadowym

CA IB Fund Management

S.A. 2.502.234 2.502.234 250.223,40 11,10%

Akcje wtasne 18.034.507 18.034.507 1.803.450,70 80%

Pozostali akcjonariusze 2.006.394 2.006.394 200.639,40 8,90%

Razem 22.543.135 22.543.135 2254 313,50 100%

Na dzieh 21 grudnia 2005 roku wysoko$¢ kapitalu zakladowego Funduszu nie ulegta
zmniejszeniu w stosunku do 30 wrzesnia 2005 roku. Zgodnie z Uchwata nr 2/2005
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 21 czerwca 2005 roku zostato
umorzonych 10.705.801 akcji wlasnych o warto$ci nominalnej 0,10 zt. Wedlug ostatniego
odpisu z rejestru przedsigbiorcéw z dnia 25 listopada 2005 roku kapitat zaktadowy wynosi
1.184 tysigey zlotych.

W sktad Zarzadu Funduszu na dzien 21 grudnia 2005 roku wchodzit:
¢ Artur Cakata - Prezes Zarzadu.

Zarzad Funduszu zmienit si¢ w dniu 29 sierpnia 2005 roku. Przed zmianami w sktad Zarzadu
Funduszu wchodzili:

¢ Artur Cakata - Prezes Zarzadu,
e Waleria Kupiec - Cztonek Zarzadu.

2.  Bilans, rachunek zyskow i strat oraz informacja dodatkowa

2.1. Opinia bieglego rewidenta oraz badanie bilansu, rachuneku zyskow i strat oraz
informacji dodatkowej
Ernst & Young Audit Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, ul. Emilii Plater 53 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 130.
Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. w dniu 21 grudnia 2005 roku zostata wybrana przez Rade
Nadzorcza Funduszu do przeprowadzenia badania badania bilansu, rachunku zyskéw i strat
oraz informacji dodatkowej Funduszu.
Ernst & Young Audit Sp. z o.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem spelniaja,
w rozumieniu art.66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (tekst
jednolity Dz. U. nr 76 z 2002 roku, poz.694, z pézniejszymi zmianami) (,,ustawa”), warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym.
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Na podstawie umowy zawartej w dniu 23 sierpnia 2005 roku z Zarzadem Funduszu, oraz
aneksu do tej umowy, przeprowadziliSmy badanie informacji finansowej Funduszu za okres 9
miesigcy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2005 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o informacji finansowej Funduszu na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania procedury byly
zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii o informacji finansowej

Na podstawie naszego badania, z data 21 grudnia 2005 roku wydaliémy opini¢ biegtego
rewidenta o nastgpujacej tresci:

,Dla Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego
S.A.

1. PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonej informacji finansowej za okres 9 miesigcy zakonczony
dnia 30 wrze$nia 2005 roku Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. FEugeniusza
Kwiatkowskiego S.A. (,,Fundusz”) z siedziba w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 26,
obejmujace;j:

® wprowadzenie,

e bilans sporzadzony na dzien 30 wrzesnia 2005 roku, ktéry po stronie aktywoéw i pasywow
wykazuje sumeg 98.330 tysigcy ztotych,

e rachunek zyskéw i strat za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 30 wrze$nia 2005 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 23.326 tysigcy ztotych oraz,

¢ dodatkowe informacje i objasnienia.

Zataczona informacja finansowa zostata sporzadzona dla celéw okreslonych w Art. 442 ust. 2
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (,,Kodeks spétek handlowych”).

2. Za rzetelno$¢, prawidlowos¢ i jasnos¢ informacji finansowej jak réwniez za prawidtowos$¢ ksiag
rachunkowych odpowiada Zarzad Funduszu. Naszym zadaniem bylo zbadanie zataczonych
dokumentéw: bilansu, rachunku zyskéw 1 strat oraz informacji dodatkowej i wyrazenie, na
podstawie badania, opinii o tym, czy bilans, rachunek zyskéw i strat oraz informacja dodatkowa,
sa we wszystkich istotnych aspektach, rzetelne, prawidlowe i jasne oraz czy ksiggi rachunkowe
stanowiace podstawg ich sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w
sposob prawidtowy.

3. Badanie informacji finansowej przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych w Polsce
postanowien:

® rozdzialu 7 wustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowos$ci ("ustawa o
rachunkowosci"),

® norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw,
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w taki sposéb, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢ czy informacja finansowa nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa - dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty iinformacje zawarte w zalaczone]
informacji finansowej. Badanie obejmowalo réwniez oceng poprawnosci przyjetych i
stosowanych przez Zarzad zasad rachunkowosSci i znaczacych szacunkéw dokonanych przez
Zarzad, jak i ogélnej prezentacji informacji finansowej. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas
badanie dostarczyto nam wystarczajacych podstaw do wyraZenia opinii o zalaczonej informacji
finansowe;j.

4. Naszym zdaniem, zalaczona informacja finansowa, obejmujaca wprowadzenie, bilans, rachunek
zyskow i strat oraz dodatkowe informacje i objasnienia:

e przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny bilansu, rachunku
zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 30
wrzesnia 2005 roku oraz na dzien 30 wrze$nia 2005 roku dla celéw okreslonych w Art. 442
ust. 2 Kodeksu spétek handlowych,

e Dbilans, rachunek zyskéw i strat oraz informacja dodatkowa sporzadzone zostaly zgodnie z
zasadami rachunkowosci okreslonymi w powolanej wyzej ustawie o rachunkowosci i
wydanymi na jej podstawie przepisami oraz w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegélnych warunkéw, ktérym powinna odpowiadaé
rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych (,,Rozporzadzenie w sprawie
szczegblnych warunkéw, ktérym powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy
inwestycyjnych”), na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

5. Nie zglaszajac zastrzezen, co do rzetelnoSci i jasno$ci zalaczonej informacji finansowe;j
zwracamy uwage na kwesti¢ kontynuacji dziatalnosci, do ktérej Zarzad Funduszu odnidst sig¢ w
nocie 2 i 7 wprowadzenia.”

Badanie bilansu, rachunku zyskéw 1 strat oraz informacji dodatkowej Funduszu
przeprowadziliSmy w okresie od 12 grudnia 2005 roku do 21 grudnia 2005 roku, wtym w
siedzibie Funduszu od 12 grudnia 2005 roku do 16 grudnia 2005 roku.
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2.2.

2.3.

Oswiadczenia otrzymane i dostgpnos¢ danych

Zarzad Funduszu potwierdzit swoja odpowiedzialno$¢ za prawidlowos$¢, rzetelnos¢ i jasnosé
bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej Funduszu i o$wiadczyl, iz
udostepnil nam wszystkie dane finansowe Funduszu, ksiggi rachunkowe Funduszu oraz inne
wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnien. OtrzymaliSmy réwniez pisemne
oswiadczenie z dnia 21 grudnia 2005 roku Zarzadu Funduszu o:

e kompletnym ujeciu danych w ksiggach rachunkowych Funduszu,

® wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w informacji finansowej Funduszu oraz

e yjawnieniu w informacji finansowej Funduszu wszelkich istotnych zdarzen, ktére nastapity
po dacie bilansu do dnia zlozenia o§wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe,
zgodne z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Funduszu i objety wszelkie zdarzenia
mogace mie¢ wplyw na bilans, rachunek zyskéw i strat oraz informacje¢ dodatkowa Funduszu.

Informacje o sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku zostato
zbadane przez Jacka Hryniuka, nr ewidencyjny 9262/6958, dziatajacego w imieniu Ernst &
Young Audit Sp. z o.0., ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa, nr ewidencyjny 130. Biegly
rewident wydat o tym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy zakoniczony dnia 31 grudnia
2004 roku opini¢ bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku zostato
zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu (,WZA”) w
dniu 17 maja 2005 roku, na ktérym podjeto uchwate, ze zysk za rok obrotowy zakonczony
w dniu 31 grudnia 2004 roku zostanie podzielony w nastgpujacy sposob:

a) zrealizowany zysk netto w wysoko$ci 29.537 tysiecy ztotych zostanie przeznaczony na
kapitat zapasowy Funduszu,

b) niezrealizowany zysk netto w wysokos$ci 34.501 tysigcy ztotych zostanie przeniesiony na
niezrealizowany zysk z lat ubiegtych.

Ponadto, Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy dokonalo pokrycia zrealizowanej straty netto
z lat ubiegtych i podziatu zrealizowanego zysku netto z lat ubieglych w nastgpujacy sposéb:

a) zrealizowana strata z lat ubieglych w kwocie 10.647 tysigcy zlotych zostata pokryta
z kapitatu zapasowego Funduszu,

b) zrealizowany zysk z lat ubieglych w kwocie 16.825 tysigcy zlotych zostat przeznaczony na
kapital zapasowy Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku
wraz z opinia bieglego rewidenta oraz odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego zostaty ztozone w dniu 27.06.2005 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym, Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XX Wydzial Gospodarczy.

Zl] ERNST & YOUNG



Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania informacji finansowej obejmujacej wprowadzenie, bilans, rachunek

zyskéw i strat oraz dodatkowe informacje i objasnienia za okres
9 miesigcy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2005
(w tysiacach zlotych)

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku
wraz z opinia bieglego rewidenta oraz odpisem uchwaly WZA Funduszu o zatwierdzeniu
sprawozdania finansowego, zostaty w dniu 22 sierpnia 2005 roku opublikowane w Monitorze
Polskim B nr 1308.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2004 roku zostal prawidtowo
wprowadzony do ksiag rachunkowych Funduszu jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2005
roku.

3. Sytuacja Finansowa
3.1. Podstawowe dane i wskazniki finansowe
Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Funduszu
w latach 2003 — 2005, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w sprawozdaniu
finansowym za rok 2004 oraz badanej informacji finansowe;.
Wskazniki za rok zakofczony dnia 31 grudnia 2003 roku wyliczono na podstawie danych
zawartych w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym, ktére zostato zbadane przez biegtego
rewidenta dziatajacego w imieniu innego podmiotu uprawnionego.
09 2005 2004 2003
Suma bilansowa 98 330 349 644 286 354
Aktywa netto 97 194 343 625 279 587
Portfel inwestycyjny 97 147 315 889 270 622
Zy sk (strata) netto 23 326 64 038 31 894
Wskaznik efekty wnosci 10,6% 20,6% 12,0%
wynik finansowy netto x 100%
$redni stan akty wow netto
Wskaznik przyrostu akty woéw netto -71,7% 22,9% 10,4%
Liczba akcji na koniec okresu 22543 135 22543 135 22 543 135
Wartos$¢ akty wow netto na jedna akcje 4,3 15,2 12,4
(w ztotych)
Zysk/(strata) netto na jedna akcj¢ zwykla 1,0 2,8 1,4
(w zlotych)
Wskaznik inflacji:
Srednioroczny 3,6% 3,5% 0,8%
Od grudnia do grudnia 3,6% 4,4% 1,7%
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3.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastgpujace trendy:

® W okresie migdzy 31 grudnia 2003 a 30 wrze$nia 2005 suma aktywéw funduszu spadia
z 286,3 mln ztotych do 98,3 mln zlotych, zmniejszyta si¢ takze warto$¢ portfela
inwestycyjnego,

® W analizowanym okresie spadt stan aktywéw netto, ktéry na dzien 30 wrze$nia 2005
roku byt o 173,5 mln ztotych nizszy niz na dzien 31 grudnia 2003 roku,

® Wskaznik przyrostu aktywéw netto wynidst w pierwszych 9 miesiacach 2005 roku
-71,7% (ujemny), podczas gdy w latach 2004 i 2003 byt dodatni i wynosit odpowiednio
22,9% 1 10,4%.

3.3 Kontynuacja dzialalnosci

Podczas naszego badania nic nie zwrdcilo naszej uwagi co powodowaloby nasze przekonanie,
ze Fundusz nie jest w stanie kontynuowac dziatalno$ci przez co najmniej 12 miesigcy liczac od
dnia 30 wrze$nia 2005 roku na skutek zamierzonego lub istotnego ograniczenia przez niego
dotychczasowej dziatalnosci.

W nocie nr 2 oraz 7 we wprowadzeniu do do informacji finansowej za okres 9 miesigcy
zakonczony dnia 30 wrze$nia 2005 roku Zarzad Funduszu wskazal, ze bilans, rachunek zyskow
i strat oraz informacja dodatkowa Funduszu zostaly sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz przez okres nie krétszy niz 12 miesigcy od dnia 30 wrze$nia 2005
roku oraz, ze nie wystgpuja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci przez Fundusz.

II. CZESC SZCZEGOLOWA
1. Prawidlowos¢ stosowanego systemu ksiggowosci
Ksiggowos$¢ Funduszu prowadzona byta w okresie 9 miesigcy zakoniczonym dnia 30 wrze$nia
2005 roku przy wykorzystaniu systemu komputerowego SUN w siedzibie Funduszu. Fundusz
posiada aktualna dokumentacjg, o ktérej mowa w art. 10 ustawy, w tym réwniez zakltadowy
plan kont zatwierdzony przez Zarzad Funduszu.
W trakcie naszego badania nie stwierdzili§my istotnych nieprawidtowosci ksiag rachunkowych,
ktére mogtyby mie¢ istotny wptyw na zbadana informacj¢ finansowa Funduszu a ktére nie
zostatyby usunigte, w tym dotyczacych:
e zasadnosci i ciagtosci stosowanych zasad rachunkowosci,
e rzetelnodci ksiag rachunkowych, bezbtednosci ksiag rachunkowych oraz powiazania
zapiséw w ramach ksiag rachunkowych,
e udokumentowania operacji gospodarczych,
e prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za
okres poprzedni,
®  powiazania zapiséw z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem finansowym,
£ll ERNST & YOUNG
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zyskéw i strat oraz dodatkowe informacje i objasnienia za okres
9 miesigcy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2005
(w tysiacach zlotych)

e spelniania warunkéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiggowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2. Aktywa i pasywa bilansu oraz pozycje ksztaltujace wynik dziatania Funduszu

Struktura aktywéw i pasywéw bilansu Funduszu jak réwniez pozycji ksztaltujacych wynik
dziatalnoéci Funduszu zostata przedstawiona w zataczonej informacji finansowej za okres 9
miesigcy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2005 roku.

3. Informacja dodatkowa

Wprowadzenie do bilansu, rachunku zysku i strat oraz dodatkowe informacje i objasnienia za
okres 9 miesigcy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2005 roku sporzadzone zostaty, we wszystkich
istotnych aspektach zgodnie z wymogami ustawy, w tym art. 45 ustawy oraz rozporzadzenia
Rady Ministréw w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierow wartosciowych z dnia 16 pazdziernika 2001 roku.

4. Zgodnos$¢ z prawem

Uzyskali§my pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w ciagu pierwszych 9 miesigcy 2005 roku
nie zostaly ztamane przepisy prawne.

5. Wykorzystanie prac specjalistow

W trakcie badania bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej Funduszu,
sporzadzonego za okres 9 miesigcy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2005 roku nie korzystaliémy z
prac specjalistow.

W imieniu
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