NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.
Wprowadzenie do informacji finansowej obejmujacej bilans, rachunek zyskéw i strat oraz dodatkowe
informacje i objasnienia za okres od 1 stycznia 2005 do 30 wrze$nia 2005

WPROWADZENIE DO INFORMACJI FINANSOWE]J OBEJMUJACEJ BILANS,
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

ORAZ DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA ZA OKRES

OD 1 STYCZNIA 2005 ROKU DO 30 WRZESNIA 2005 ROKU

1. Podstawowe informacje o funduszu

a) Nazwa: Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna

zwany dalej ,,Funduszem”
b) Siedziba: Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa,

c¢) Wiasdciwy Sad Rejestrowy i numer rejestru: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego nr KRS 0000025704,

d) Podstawowy przedmiot dzialalno$ci: przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest pozostale

posrednictwo finansowe (PKD 6523 Z).

W szczegdlnosci do przedmiotu dziatalnosci Funduszu nalezy:

» nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

Y

nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w

Polsce,

nabywanie innych papieréw warto§ciowych emitowanych przez podmioty dziatajace w Polsce,
wykonywanie praw z akcji i udziatéw i innych papieréw warto$ciowych,

rozporzadzanie nabytymi akcjami, udzialami i innymi papierami warto$ciowymi,

udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajacym w Polsce,

YV V V V V¥V

zaciaganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

Sektor wg klasyfikacji GPW: Narodowy Fundusz Inwestycyjny.
2. Czas trwania Funduszu

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony, z tym ze zgodnie z art. 22 ust. 2 pkt h) Statutu, na pierwszym
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po dniu 31 grudnia 2005 roku i na kazdym
nastgpnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza zobowiazana jest do przedstawienia
akcjonariuszom projektu odpowiedniej uchwaly i zalecenia dotyczacego likwidacji lub przeksztalcenia
Funduszu w spoétke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie z
obowiazujacymi przepisami, wraz z zaleceniem dotyczacym Firmy Zarzadzajacej, z ktéra Fundusz jest

zwigzany umowa o zarzadzanie.

Dochody narodowych funduszy inwestycyjnych, utworzonych na podstawie ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, pochodzace z dywidend oraz

innych przychodéw z tytulu udzialu w zyskach os6b prawnych majacych siedzib¢ na terytorium
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Rzeczpospolitej Polskiej zwolnione sa z podatku dochodowego (art.17 ust 1 pkt 20 ustawy z dnia 15 lutego
1992 roku o podatku dochodowym od 0séb prawnych).
Po przeksztatceniu Funduszu w inng jednostk¢ wymienione powyzej zwolnienie podatkowe przestanie

obowigzywac, co spowoduje inny sposéb rozliczenia podatku dochodowego.

3. Okresy, za ktore prezentowane sa bilans, rachunek zyskéw i strat oraz informacja
dodatkowa i porownywalne dane finansowe

Bilans, rachunek zyskow 1 strat oraz informacja dodatkowa prezentowane sa za okres od 1 stycznia 2005
roku do 30 wrzes$nia 2005 roku, a poréwnywalne dane finansowe dla bilansu na 31 grudnia 2004 roku

oraz od 1 stycznia 2004 roku do 30 wrze$nia 2004 roku dla rachunku zyskéw i strat.

4. Sklad osobowy Rady Nadzorczej i Zarzadu Funduszu
Rada Nadzorcza

Na dzien 30 wrze$nia 2005 roku sktad osobowy Rady Nadzorczej Funduszu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Pan Stanistaw Rachelski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Pan Jerzy Pichelski — Zastgpca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Pan Jan Biczysko — Cztonek Rady Nadzorczej

Pani Anna Garwolifiska-Kasprzak — Czlonek Rady Nadzorczej

Pani Krystyna Gawlikowska-Hueckel — Cztonek Rady Nadzorczej
Pani Janina Majewska — Sekretarz Rady Nadzorczej

Pan Roman Traczyk — Czlonek Rady Nadzorcze;j

Pan Dariusz Rutowicz — Cztonek Rady Nadzorczej

Z dniem 14 pazdziernika 2005 roku z czlonkostwa w Radzie Nadzorczej Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna zrezygnowali: Pan Stanistaw
Rachelski, Pan Jerzy Pichelski, Pani Janina Majewska, Pani Anna Garwolinska, Pan Dariusz Rutowicz

oraz Pan Roman Traczyk.

W dniu 10 listopada 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotalo do sktadu Rady
Nadzorczej Pana Andrzeja Sadowskiego, Pana Wiestawa Wisniewskiego oraz Pana Krzysztofa
Zakrzewskiego oraz ustalito, ze Rada Nadzorcza bgdzie sktadac si¢ z pigciu oséb.

Zarzad

Na dzien 30 wrzes$nia 2005 roku sktad osobowy Zarzadu Funduszu przedstawiat si¢ nast¢pujaco:

Pan Artur Cakata — Prezes Zarzadu

W dniu 29 sierpnia 2005 roku Rada Nadzorcza odwotala bez podania przyczyn Pania Waleri¢ Kupiec z
funkcji Czlonka Zarzadu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. Rada Nadzorcza podjeta

réwnocze$nie uchwatlg o jednoosobowym sktadzie Zarzadu.
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5. Sprawozdanie finansowe wewnetrznych  jednostek  organmizacyjnych  oraz

skonsolidowane sprawozdanie finansowe

W sktad Funduszu nie wchodza wewngtrzne jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielne

sprawozdania finansowe.

6. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

W poprzednich latach obrotowych Fundusz nie sporzadzal skonsolidowanego sprawozdania finansowego
na mocy art. 58 ust. 1 Ustawy o rachunkowosci.
Na dzien 30 wrzesnia 2005 roku Fundusz nie posiadat jednostek zaleznych w zwiazku z tym nie zostaty

sporzadzone skonsolidowany bilans, rachunek zyskow i strat oraz informacja dodatkowa.

7. Kontynuacja dzialalnos$ci

Bilans, rachunek zyskéw i strat oraz informacja dodatkowa Funduszu zostaty sporzadzone przy zalozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Fundusz w okresie co najmniej 12 miesigcy, czyli do 30
wrzesnia 2006 roku.

Zarzad Funduszu nie stwierdza na dzien podpisania bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz informacji
dodatkowej istnienia faktéw i okolicznoséci, ktére wskazywalyby na zagrozenia dla mozliwosci
kontynuacji dziatalnosci przez Fundusz w okresie 12 miesigcy po dniu bilansowym na skutek
zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego ograniczenia dzialalno$ci, za wyjatkiem

kwestii opisanych w pkt. 2 powyze;j.

W 2005 roku dzialania Zarzadu koncentrowaly si¢ na rozwiazaniu powiazan kapitalowych Funduszu z
pozostalymi narodowymi funduszami inwestycyjnymi zarzadzanymi przez NFI Management Sp. z 0.0. oraz
czgsciowej redystrybucji zgromadzonych przez Fundusz §rodkéw pieni¢znych do akcjonariuszy. Byly to
dzialania zmierzajace do przygotowania Funduszu do realizacji nowej strategii inwestycyjnej. Dalsze
funkcjonowanie Funduszu w obecnym ksztalcie nie ma bowiem uzasadnienia ekonomicznego. Na rynku
finansowym funkcjonuja bowiem wyspecjalizowane fundusze pieni¢zne, uczestnictwo w ktérych jest dla

inwestoréw korzystniejsze niz w przypadku narodowych funduszy inwestycyjnych.

W opinii Zarzadu, przy wykorzystaniu statusu spétki publicznej oraz potencjalnego zainteresowania rynku
kapitatlowego, nowym sposobem tworzenia wartosci dla akcjonariuszy moglyby by¢ inwestycje Funduszu
w przedsigwzigcia charakterystyczne dla funduszy typu private equity/venture capital obejmujaca
dziatalno$¢ inwestycyjna w akcje i udziaty spélek niepublicznych. Alternatywna forma rozwoju funduszu
moze by¢ réwniez utworzenie funduszu specjalizujacego si¢ w tzw. wykupach kredytowanych
(lewarowanych) badZ funduszu restrukturyzacyjnego inwestujacego zaréwno w spotki prywatne i
publiczne. Z wszystkimi tymi inwestycjami wiaze si¢ potencjalnie wyzsza stopa zwrotu dla akcjonariuszy
przy zwigkszonym ryzyku inwestycyjnym, mniejszej plynnosci i dluzszym horyzoncie czasowym

inwestycji.
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Zarzad nie wyklucza dalszej redystrybucji nadwyzki $rodkéw pieni¢znych do akcjonariuszy. Szczegétowa

strategia zwigzana z dalszym funkcjonowaniem Funduszu jest w trakcie opracowywania.

Z chwila przeksztatcenia Funduszu w inng form¢ prawna nie bgdzie on juz korzystal ze zwolnienia z

podatku dochodowego od 0s6b prawnych od dochodéw ze sprzedazy akcji.

8. Poréwnywalnos¢ bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej

Bilans, rachunek zysk6w i strat oraz informacja dodatkowa za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia
30 wrzes$nia 2005 roku oraz poréwnywalne dane finansowe za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia
30 grudnia 2004 roku dla bilansu oraz od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 30 wrze$nia 2004 roku dla
rachunku zyskéw i strat (zwane dalej poré6wnywalnymi danymi finansowymi) zostaly sporzadzone i

przedstawione w sposéb zapewniajacy poréwnywalno$¢ przedstawionych w nich danych.

9. Korekty wynikajace z zastrzezen w opiniach podmiotéw uprawnionych do badania

sprawozdan finansowych za lata ubiegle

Opinia z badania i raport z przegladu sprawozdan finansowych bieglego rewidenta za poprzednie okresy,
ktére to sprawozdania finansowe zostaly przedstawione dla celéw porédwnawczych, nie zawieraly
zastrzezen. W zwiazku z brakiem zastrzezen w opinii z badania i raporcie z przegladu biegtego rewidenta,
nie istniala potrzeba wprowadzenia zmian do poréwnywalnych danych finansowych w sprawozdaniu

rocznym w stosunku do poprzednio publikowanych sprawozdan finansowych za analogiczny okres.

10. Stosowane zasady i metody rachunkowosci

a) Podstawa sporzadzenia bilansu, rachunku zyskow i strat oraz informacji dodatkowej

Bilans, rachunek zyskéw i strat oraz informacja dodatkowa funduszu sporzadzone zostato za
okres 9 miesigcy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2005 roku.

Bilans, rachunek zyskéw i strat oraz informacja dodatkowa zostaty sporzadzone na podstawie ksiag
prowadzonych zgodnie z Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku ( Dz. U z 2002 roku Nr
76, poz. 694, tekst jednolity) i Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie
warunkéw, ktérym powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Z
1996 r Nr 2, poz. 12 z pézn. zm.). Informacja finansowa za okres od 1 stycznia 2005 do 30 wrzesnia 2005
nie spetnia wszystkich wymagan Ustawy o rachunkowo$ci, poniewaz spétka nie sporzadzita sprawozdania

zmian w kapitale wlasnym oraz sprawozdania z przeptyw6w pienigznych.

b) Waluta bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej

Niniejszy bilans, rachunek zyskow i strat oraz informacja dodatkowa sa sporzadzone w tysiacach

ztotych polskich.
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¢) Wycena wkladu niepieni¢znego
Skarb Pafistwa wnidst do Funduszu udziaty w spétkach, ktére dzielg si¢ na:

Udziaty wiodace - w spétkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawy o narodowych funduszach

inwestycyjnych, w ktérych Fundusz posiada nie mniej niz 20 % akcji,

Udzialy mniejszosciowe - w spdtkach, o ktérych mowa w art. 10 Ustawy o narodowych funduszach

inwestycyjnych, innych niz okre$lone powyze;j.

Whiesione przez Skarb Panstwa akcje zostaly wycenione pierwotnie wedtug aktu notarialnego. Przepisy
zawarte w paragrafie 3 ust. 3 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie
szczegélnych warunkéw, ktérym powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy
inwestycyjnych okreslaja, ze warto§¢ wniesionych przez Skarb Panstwa do Funduszu akcji spétek nalezy
skorygowa¢ w oparciu o wielko$¢ kapitatu wlasnego, wynikajacego z pierwszego, po wniesieniu akcji,
zbadanego i zatwierdzonego sprawozdania finansowego spétki, przygotowanego wedlug wymagan ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci.

Warto$¢ udziatéw wiodacych i mniejszoSciowych zostata w mysl tego przepisu skorygowana na dzien 31
grudnia 1995 roku lub do 31 grudnia 1996 roku w zalezno$ci od okresu, w ktérym udziaty zostaty
whniesione do Funduszu.

Po dokonaniu korekty udziatéw wiodacych wynikajacej z powyzszego przepisu wykazywane sa wedlug
warto$ci wyznaczanej metoda praw wlasnosci, z uwzglednieniem odpiséw z tytulu trwatej utraty wartosci,
za$ udzialy mniejszo$ciowe wykazywane sq wedtug wartosci skorygowanej, réwniez z uwzglednieniem

ewentualnych odpiséw zwiazanych z trwalq utrata warto$ci tych udziatow.

d) Poczatkowa wycena udzialow w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych

Poczatkowa warto$¢ udziatéw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych (zdefiniowanych w paragrafie 4
ustgp 3 i 4 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegdlnych
warunkéw, ktérym powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych)

przeprowadzona w nastgpujacy sposéb:

Jednostki zalezne — na dzien objgcia kontroli przez Fundusz w warto$ci udziatu Funduszu w aktywach netto
jednostki zaleznej ujmuje si¢ wedtug ich warto$ci rynkowej na ten dzien.

Ewentualna réznica pomigdzy warto$cig nabycia akcji i udziatéw a odpowiadajaca im czg$cia aktywow
netto wedtug ich wartoéci rynkowej wykazywana jest w odrgbnej pozycji bilansu jako ,,Warto$¢ firmy z

wyceny” lub ,,Rezerwa z wyceny”.

Jednostki stowarzyszone — na dzien rozpoczgcia wywierania przez Fundusz znaczacego wpltywu_ w

wartos$ci udziatu Funduszu w kapitale wlasnym jednostki stowarzyszonej ujmuje si¢ wedtug ich wartos$ci
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rynkowej na ten dzien. Ewentualna réznica migdzy wartoscig nabycia akcji lub udzialéw w jednostce
stowarzyszonej a warto$cia udzialu w kapitale wlasnym tej jednostki wykazana jest w odrgbnej pozycji

bilansu Funduszu jako ,,Warto$¢ firmy z wyceny” lub ,,Rezerwa z wyceny”.

e) Wycena udzialéw wiodacych oraz udziatéw w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych w

kolejnych latach sprawozdawczych

W kolejnych okresach sprawozdawczych - po dokonaniu korekty lub w dniu objecia kontroli lub
rozpoczgcia wywierania znacznego wptywu udzialy wiodace oraz udzialy w jednostkach zaleznych i
stowarzyszonych wycenia si¢ metoda praw wlasnosci. Warto$¢ tych udziatéw jest korygowana o
przypadajace na rzecz Funduszu zwigkszenia lub zmniejszenia kapitalu wilasnego tych jednostek oraz
pomniejszana o przypadajace na rzecz Funduszu dywidendy lub inne udzialy w zyskach oraz odpisy

aktualizujace z tytulu trwatlej utraty wartos$ci.

Ocena trwalej utraty wartos$ci pakietoéw wiodacych dokonywana jest w oparciu o nastgpujace czynniki:
poréwnanie mozliwej do uzyskania wartosci rynkowej pakietu posiadanego przez Fundusz z warto$cia
pakietu wg warto$ci ksiggowej; badania obecnej i przyszlej rentownosci spoétki; obecnej i przyszlej sytuacji
finansowej spotki oraz oceng jakosciowa otoczenia zewngtrznego spoétki. Sposéb tworzenia odpiséw
aktualizujacych jest opisany ponizej w nocie ,.rezerwy z tytutu trwatej utraty warto$ci na udziaty wiodace i

mniejszo$ciowe”.

f) Wycena udzialéw mniejszosciowych i pozostalych inwestycji w Kkolejnych latach

sprawozdawczych.

Wyceny udzialéw mniejszosciowych oraz innych inwestycji w kolejnych latach sprawozdawczych

dokonuje si¢ w nastgpujacy sposéb:

»  akcje notowane - wedtug ceny rynkowe;j,

» akcje nienotowane i udziaty - wedlug wartosci nizszej z dwdch: cen nabycia lub oszacowanej

wartosci rynkowe;j, z uwzglednieniem trwalej utraty wartosci,

»  dtuzne papiery wartosciowe notowane - wedtug ceny rynkowej powigkszonej o nalezne odsetki,

» dtuzne papiery wartosciowe nienotowane - wedlug ceny nabycia skorygowanej wediug

efektywnej stopy procentowej,

» prawa poboru akcji notowanych - wedtug ceny rynkowej,

» prawa poboru akcji nienotowanych - wedtug wartosci oszacowanej przez Zarzad Funduszu.
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g) Instrumenty finansowe

Informacja o wycenie i posiadanych przez Fundusz instrumentach finansowych zawarta jest w
dodatkowych notach objasniajacych w nocie ,Instrumenty finansowe.”

h) Rzeczowy majatek trwaly

Skladniki rzeczowego majatku trwalego sa wyceniane w cenie nabycia lub wartoSci przeszacowanej
pomniejszonych o umorzenie oraz odpisy z tytulu trwatej utraty wartosci.

Przeszacowanie ma miejsce na podstawie odrgbnych przepiséw. Wynik przeszacowania odnoszony jest na
kapitat z aktualizacji wyceny. Po sprzedazy lub likwidacji $rodka trwatego, kwota pozostata w kapitale z
aktualizacji wyceny jest przenoszona na kapitat zapasowy.

Rzeczowy majatek trwaty Funduszu nie podlegat przeszacowaniu.

Rzeczowy majatek trwaly jest amortyzowany metoda liniowa przez okre$lony z géry okres ekonomicznej
uzytecznosci.

Fundusz stosuje nastgpujace stawki:

Zespoty komputerowe /z drukarkami/ 60%
Telefony komérkowe 20%
Srodki transportowe 20%

Skfadniki rzeczowego majatku trwatego, ktérych warto$¢ poczatkowa jest rowna lub nizsza niz 3,5 tys. zt.

sq odpisywane w cig¢zar kosztéw w momencie oddania ich do uzytkowania.

i) Naleznosci

Nalezno$ci sa wykazywane w kwocie wymagajacej zaplaty pomniejszonej o odpisy aktualizujace.

Warto$§¢ nalezno$ci aktualizuje si¢ uwzgledniajac stopien prawdopodobiefistwa ich zaptaty poprzez
dokonanie odpisu aktualizujacego.

Odpisy aktualizujace warto$¢ nalezno$ci zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych kosztéw operacyjnych lub
do kosztéw finansowych, zaleznie od rodzaju naleznosci, ktérej dotyczy odpis aktualizujacy.

Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciagalne zmniejszaja dokonane uprzednio odpisy aktualizujace
ich wartos¢.

Naleznosci umorzone, przedawnione lub niesciagalne, od ktérych nie dokonano odpiséw aktualizujacych
ich warto$¢ lub dokonano odpiséw w niepetnej wysokosci, zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych kosztéw

operacyjnych lub kosztéw finansowych.

i) Transakcje w walucie obcej

Transakcje w walutach innych niz polski zloty sa przeliczane na zlote polskie przy zastosowaniu kursu

obowiazujacego w dniu zawarcia transakcji, lub kursu okreslonego w towarzyszacym danej transakcji

kontrakcie terminowym typu ,,forward”.
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Na dzien bilansowy aktywa i pasywa wyrazone w walutach innych niz polski ztoty sg przeliczane na zlote
polskie przy zastosowaniu obowiazujacego na ten dzien $redniego kursu ustalonego dla danej waluty przez
Narodowy Bank Polski.

Powstale z przeliczenia réznice kursowe ujmowane sa odpowiednio w pozycji przychodéw lub kosztow

finansowych.

k) Opodatkowanie

Podatek dochodowy od oséb prawnych jest kalkulowany w oparciu o zysk brutto ustalony na podstawie
przepiséw o rachunkowosci, skorygowany o przychody nie podlegajace opodatkowaniu i koszty nie
stanowiace kosztow uzyskania przychodéw.

Przychody Funduszu z tytulu sprzedazy udziatéw lub akcji spélek majacych siedzibg na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej sa zwolnione z podatku dochodowego.

Pozostata dziatalno$¢ Funduszu opodatkowana jest na zasadach ogélnych.

Zgodnie z art. 15 ust.2 i 2a Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, koszty uzyskania
przychodu czgs$ciowo sa rozliczane struktura (udziat przychodéw opodatkowanych w kwocie przychodéw

ogélem), a pozostale potracane sa w catosci.

Odroczony podatek dochodowy jest ustalany metoda zobowiazan bilansowych w stosunku do wszystkich
réznic przejsciowych wystgpujacych na dzien bilansowy migdzy warto$cia podatkowa aktywow i pasywow
a ich warto$cig bilansowa wykazana w sprawozdaniu finansowym, z uwzglednieniem przepiséw
podatkowych specyficznych dla narodowych funduszy inwestycyjnych.

Rezerwa na odroczony podatek dochodowy tworzona jest w odniesieniu do wszystkich dodatnich réznic
przejsciowych.

Skladnik aktywéw z tytutlu odroczonego podatku dochodowego ujmowany jest w odniesieniu do
wszystkich ujemnych réznic przejsciowych i niewykorzystanych strat podatkowych przeniesionych na
nastgpne lata, w takiej wysokosci, w jakiej jest prawdopodobne, ze zostanie osiagni¢ty dochdéd do
opodatkowania, ktéry pozwoli wykorzysta¢ ww. réznice i straty.

Wartos$¢ bilansowa sktadnikéw aktywéw z tytulu odroczonego podatku dochodowego jest weryfikowana na
kazdy dzien bilansowy i ulega stosownemu obnizeniu o tyle, o ile przestato by¢ prawdopodobne osiagnigcie
dochodu do opodatkowania wystarczajacego do czg$ciowego lub catkowitego zrealizowania sktadnika
aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego oraz rezerwy na odroczony podatek dochodowy
wyceniane sg z zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wedtug uchwalonych do dnia bilansowego
przepisOw bgda obowiazywaé w okresie, gdy sktadnik aktywOw zostanie zrealizowany lub rezerwa

rozwiazana.
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1) Zyski/ straty z inwestycji

Zyski/ straty z inwestycji stanowia rdéznic¢ migdzy przychodami netto ze sprzedazy papieréw
warto$ciowych, a ich warto$cig bilansowa netto (po uwzglednieniu rezerw i odpiséw aktualizujacych), w
odniesieniu do ktérych dokonano wyceny wilasciwej dla danego papieru w poprzednich okresach
sprawozdawczych.

m) Zyski / straty zrealizowane i niezrealizowane oraz wynik do podzialu

Zyski / straty zrealizowane

W kalkulacji zrealizowanego zysku/straty netto uwzglednia sie:
» dywidendy z udzialéw wiodacych i mniejszosciowych,
» otrzymane, nalezne badz naliczone dochody odsetkowe oraz réznice kursowe,
» zrealizowane zyski / straty z inwestycji stanowiace rdéznic¢ pomigdzy przychodami netto ze
sprzedazy papierow wartosciowych, a ich wartoscia bilansowa netto,
odpisy aktualizujace warto$¢ posiadanych udziatéw,
przychody i koszty operacyjne rozpoznawane w okresie objgtym sprawozdaniem finansowym,
pozostate przychody i koszty operacyjne,
utworzone rezerwy,

bezwynikowe zmiany w aktywach netto,

vV V. V V V V

obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego.

Zyski/straty niezrealizowane

Przy kalkulacji niezrealizowanego zysku/straty uwzglednia sig:
» udzial w zysku (stracie) netto spétek, w ktérych Fundusz posiada udzialty wiodace, zalezne i
stowarzyszone,
» niezrealizowane zyski (straty) z wyceny, ktére sa spowodowane wzrostem (spadkiem) wartosci

papieréw warto§ciowych notowanych w stosunku do ich warto$ci na poprzedni dzien bilansowy.

Wynik do podziatu

Decyzje o podziale zysku neto lub pokryciu straty netto podejmuje Walne Zgromadzenie. Zgodnie z § 8.7
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie warunkéw, ktérym powinna
odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych niezrealizowany zysk netto nie moze by¢

przeznaczony do podziatu.
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W przypadku zaistnienia zdarzenia (np. transakcji) powodujacej zrealizowanie si¢ zysku lub straty
odpowiednia cze$¢ niezrealizowanego, niepodzielonego zysku/straty z lat ubiegtych jest przenoszona do

pozycji ,,niepodzielony zrealizowany zysk/strata netto z lat ubiegtych”.

n) Rezerwy i odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci udziatéw wiodacych i mniejszosciowych

W zwiazku z wycena posiadanych udziatéw Fundusz tworzy rezerwy i dokonuje odpiséw aktualizujacych
w oparciu o dane dostgpne na dzien sporzadzenia bilansu, rachunku zysku i strat oraz informacji
dodatkowe;.

Odpisy aktualizujace sa tworzone w przypadku wystagpienia lub prawdopodobienstwa wystapienia
czgsciowej lub calkowitej trwatej utraty wartosci posiadanych udziatéw. Odpisy te obciazaja rachunek
zyskow 1 strat Funduszu 1 sa traktowane jako straty zrealizowane. W przypadku udziatéw
mniejszo$ciowych odpisy sa dokonywane na podstawie rocznych i pétrocznych sprawozdan finansowych
innych Narodowych Funduszy Inwestycyjnych oraz innych otrzymanych od nich informacji. Oznacza to, ze
przy okre§laniu niezbgdnej rezerwy Fundusz bierze pod uwagg ujawnione przez inne Fundusze odpisy i
rezerwy na trwala utratg¢ warto$ci utworzone dla ich udziatéw wiodacych. Fundusz dokonuje ponadto
odpiséw aktualizacyjnych w oparciu o inne dostgpne na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego

informacje na temat sytuacji finansowej, rynkowej i inwestycyjnej spotek.

Do momentu uznania, ze nie wystgpuje ryzyko trwatej utraty wartoSci w przypadku pakietow
mniejszosciowych, Fundusze przyjely w przesztosci zasadg nierozwiazywania odpiséw aktualizujacych w

$lad za wycena Funduszu posiadajacego pakiet wiodacy.

Odpisy aktualizujace pomniejszaja warto$¢ bilansowa udziatéw. Korekta odpisu warto$ci moze by¢
dokonana w przypadku zawarcia rynkowej transakcji pomig¢dzy stronami niepowigzanymi, dotyczacej
znaczacego pakietu akcji lub uzyskania notowan gietdowych, lub tez uzyskania przez Fundusz informacji o
znaczacych zmianach sytuacji finansowej spétek, realizowanych procesach restrukturyzacyjnych,
znaczacych zmianach prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (czynniki wewngtrzne i zewngtrzne) oraz

innych istotnych informacji wptywajacych na wyceng spotek.

W przypadku, gdy w poprzednich latach obrachunkowych dokonano odpiséw aktualizujacych z tytutu
trwalej utraty warto$ci udziatéw, a w biezacym okresie obrachunkowym jednostka notuje straty ujmowane,
w czeSci przypadajacej Funduszowi, w ksiggach rachunkowych Funduszu, Fundusz moze dokonywaé
korekty odpisu aktualizujacego, do maksymalnej wysoko$ci réwnej warto$ci przypadajacych na rzecz

Funduszu strat jednostki uwzglednionej w biezacym okresie obrachunkowym.

Fundusz dokonuje odpiséw obciazajacych rachunek zyskoéw i strat, w ktéorym ujmowane sa korekty, ktére
nie zostaly uwzglednione w sprawozdaniach finansowych spétek portfelowych. Dokonane odpisy obciazaja
rachunek zyskéw i strat Funduszu i sa traktowane jako straty zrealizowane. Odpisy te podlegaja
rozwigzaniu, gdy sa uwzglednione w sprawozdaniach finansowych spétek portfelowych. Odpisy

pomniejszaja warto$¢ bilansowa udzialéw. Zmniejszenie odpiséw w przysziosci bedzie skompensowane
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odpowiednio zmiana w pozycji ,,Udzialy w wyniku finansowym netto spétek™ lub w pozycji ,,Rezerwy i

odpisy aktualizujace”.

o) Kapital wlasny

Kapitat zaktadowy jest wykazywany w wysokoSci okreslonej w statucie Funduszu i zarejestrowanej
w Krajowym Rejestrze Sadowym. Zmiany kapitalu zaktadowego reguluja postanowienia Ustawy
o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych, Kodeksu Spétek Handlowych oraz Statutu.

W przypadku umorzenia czg$ci akcji warto§¢ umorzonych akcji powigksza kapitat zapasowy.

Akcje wlasne zostaly wykazywane w kapitale wlasnym ze znakiem ujemnym i sa wycenione wedtug ceny
nabycia.

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatéw odzwierciedla zmiany w kapitale jednostek, wycenionych

metoda praw wiasnosci, ktére nie wptywaja na wynik finansowy tych jednostek.

Zmiany kapitatu z aktualizacji w przypadku, gdy sa:

» ujemne - kompensowane sa z kapitatem z aktualizacji tworzonym i ewidencjonowanym indywidualnie
dla kazdej spotki, jezeli kapital nie powstal lub okazatl si¢ niewystarczajacy, sa odnoszone na rachunek
zyskow i strat jako zrealizowane straty z inwestycji,

» dodatnie - powigkszaja kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatow.

W momencie sprzedazy spotki wiodacej dodatni kapitat z aktualizacji zwigksza kapitat zapasowy

Funduszu.

p) Kredyty, pozyczki i zobowiazania

Wycena kredytéw i pozyczek przedstawia stan zadluzenia na dzien bilansowy.
Zobowiazania sg wycenione w kwocie wymagajacej zaptaty.

q) Rozliczenia mi¢gdzyokresowe kosztow

Fundusz dokonuje rozliczen migdzyokresowych kosztéw (zaréwno czynnych jak i biernych) majacych na
celu przypisanie do danego okresu kosztéw dotyczacych tego okresu. Sposéb rozliczenia kosztéw zalezy od

ich charakteru.

r) Zbywalnos$¢ skladnikow portfela inwestycyjnego

Dla celéw klasyfikacji sktadnikoéw portfela inwestycyjnego wedlug zbywalnosci przyjeto nastgpujace

zasady:

» "z ograniczona zbywalnos$cig" — to udzialy i papiery wartosciowe, ktére nie zostalty dopuszczone do

publicznego obrotu, dla ktérych nie istnieje sprawnie dzialajacy rynek wtérny, umozliwiajacy szybka
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zmiang sktadnikéw portfela inwestycyjnego na gotéwke (rynek miedzybankowy) oraz udziaty i papiery

wartosciowe, ktére maja ograniczenia prawne dotyczace zbywalnosci,

» "z nieograniczong zbywalnoscia" - to papiery warto$§ciowe dopuszczone do publicznego obrotu i
znajdujace si¢ w publicznym obrocie moca decyzji administracyjnej lub z mocy prawa, oraz papiery
wartosciowe, ktére nie zostaly dopuszczone do publicznego obrotu, dla ktérych istnieje sprawnie
dziatajacy rynek wtérny, umozliwiajacy szybka zmiang sktadnika portfela inwestycyjnego na gotéwke

(rynek migdzybankowy), ktére nie majg istotnych ograniczen prawnych dotyczacych zbywalnosci,

» '"notowane na gietdach" - papiery warto$ciowe notowane na gietdzie lub gietdach,

> '"notowane na rynkach pozagietdowych" - papiery wartosciowe kwotowane w regulowanym obrocie
pozagietdowym. W przypadku papieréw kwotowanych w Polsce dotyczy to papieréw wartosciowych
bedacych w obrocie na CeTO lub innej instytucji, ktérej dziatalno$¢ jest regulowana przepisami prawa

a obr6t prowadzony za jej posrednictwem ma charakter permanentny,

» '"nienotowane na rynkach regulowanych" - papiery warto§ciowe nie bedace w obrocie na gietdzie lub

w regulowanym obrocie pozagieldowym,

» "obrot gietdowy" - papiery wartosciowe notowane na gietdzie lub gietdach.

11.R67znice w zakresie przyjetych zasad i metod rachunkowos$ci pomiedzy bilansem,
rachunkiem zyskow i strat oraz informacja dodatkowg a bilansem, rachunkiem zyskéw
i strat oraz informacja dodatkowa, ktore byloby sporzadzone wedlug
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci

Zgodnie z paragrafem 18.2 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie
szczegbtowych warunkéw jakim powinien odpowiadaé prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U. Nr
186, poz.1921) Fundusz jest zobowiazany do wskazania i objasnienia réznic w warto$ci ujawnionych
danych finansowych, dotyczacych co najmniej kapitatu wlasnego (aktywéw netto) i wyniku finansowego
netto oraz istotnych réznic w warto$ci ujawnionych danych finansowych, dotyczacych co najmniej kapitatu
wlasnego (aktywdOw netto) oraz istotnych réznic dotyczacych przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci,
pomigdzy danymi wykazanymi w bilansie, rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej
sporzadzonym zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci (,,PSR”) oraz Migdzynarodowymi

Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (,, MSSF”).

Ponizej przedstawiono zestawienie réznic pomigdzy PSR i MSSF w zakresie zasad rachunkowosci
przyjetych przez Fundusz, ktére moga mie¢ istotny wplyw na dane prezentowane przez Fundusz. MSSF w

odréznieniu od PSR nie reguluja w sposéb szczegdlny zasad rachunkowosci dla funduszy inwestycyjnych.

Pomimo dotozonej nalezytej starannoséci Fundusz nie byt w stanie, dla przedstawionych ponizej obszar6w
réznic, wiarygodnie okresli¢ warto$ci tych réznic. Wobec powyzszego zgodnie ze stanowiskiem Komisji

Papier6w Wartosciowych i Gield zawartym w piSmie DSP/R/071/6/3871/2004 z dnia 23 lipca 2004 r
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skierowanym do Prezeséw Zarzadéw emitentéw papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego

obrotu lub ubiegajacych si¢ o ich dopuszczenie, Fundusz nie moze zaprezentowac réznic warto§ciowych.

Glowne réznice wynikajace ze stosowanych metod wyceny aktywéw i pasywow

Wycena udzialéw wiodacych , zaleznych i stowarzyszonych

Udziaty w spétkach zaleznych i stowarzyszonych z Funduszem wyceniane sa wedlug metody praw
wlasnosci, z uwzglednieniem odpiséw z tytulu trwatej utraty warto$ci.

Powyzsza metoda wyceny jest dopuszczalna przez MSSF. Zgodnie z wymogami MSSF metoda praw
wlasno$ci wymaga stosowania jednolitych zasad rachunkowosci przez podmiot dominujacy (Fundusz) oraz
podmioty zalezne i stowarzyszone. Poniewaz jednostki, ktére w jednostkowym bilansie, rachunku zyskéw i
strat oraz informacji dodatkowej Funduszu wyceniane metoda praw wlasnodci stosuja zasady
rachunkowosci zgodne z PSR, ktére pewnych aspektach r6znia si¢ od MSSF i nie sporzadzaja sprawozdan
finansowych wedlug MSSF nie byl w stanie okresli¢c wartosciowo réznic migdzy MSSF i PSR, bez

poniesienia kosztow niewspétmiernych z uzyskaniem tych danych.

Warto$¢ inwestycji nabytych poprzez emisje akcji

MSSF wymaga, by warto$¢ inwestycji nabytych w wyniku emisji akcji zostata okre$lona poprzez warto$é
godziwa emitowanych papieréw wartosciowych. Dla celéw PSR warto$¢ udziatéw spétek wniesionych do

Funduszu przez Skarb Panstwa okre$lona zostata jako ksiggowa warto§¢ aktywdéw netto tych spétek.

Podatek odroczony

Kwoty sald podatku odroczonego réznityby si¢ w rachunkach zyskéw i strat sporzadzonych wedtug PSR i

MSSF w rezultacie r6znic opisanych powyze;j.

Prezentacja i zakres informacji dodatkowej

Zyski niezrealizowane a zrealizowane

Fundusz klasyfikuje zyski (odnosi si¢ to réwniez do zysku/straty z lat ubiegtych) jako zrealizowane oraz
niezrealizowane. Podzialowi podlega¢ moga jedynie zyski zrealizowane.

Klasyfikacja taka nie jest przewidziana w ramach MSSF.

Skladniki poszczegdlnych pozycji sprawozdania finansowego wedtug PSR i MSSF moga si¢ rézni¢ w

istotnym stopniu.

Dodatkowo tylko kompletne sprawozdanie finansowe, obejmujace: bilans, rachunek zyskéw i strat,

zestawienie zmian w kapitale wlasnym, sprawozdanie z przeptywéw srodkéw pienigznych, wraz z danymi
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poréwnywalnymi oraz informacja dodatkowa moze rzetelnie odzwierciedla¢ sytuacje majatkowa Funduszu,

wyniki dziatalnosci oraz przeplywy pieni¢zne zgodnie z MSSF.

Warszawa, 21 grudnia 2005 roku

Artur Cakata

Prezes Zarzadu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.



