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(podmiot uprawniony do badania)
Raport roczny zawiera:

Opinie i raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych z badania rocznego sprawozdania

finansowego

Oswiadczenie zarzadu w sprawie rzetelnosci sporzadzenia sprawozdania finansowego

Oséwiadczenie zarzadu w sprawie podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych

Pismo Prezesa Zarzadu

Roczne sprawozdanie finansowe
Wprowadzenie Rachunek przeptywéw pienieznych
Bilans Zestawienie portfela inwestycyjnego
Rachunek zyskow i strat Dodatkowe informacje i objasnienia
Zestawienie zmian w kapitale wtasnym

Sprawozdanie zarzadu (sprawozdanie z dziatalnosci emitenta)

WYBRANE DANE FINANSOWE wtys. zt wtys. EUR
005 004 P005 2004
I. Przychody z inwestycji 2 354 1181 585 261
II. Wynik z inwestycji netto -1 894 -3 950 471 -874
IIl. Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji 1108 -1 665 275 -369
IV. Zysk (strata) z dziatalnoci operacyjnej -786 5615 -195 -1 243
V. Zysk (strata) brutto -786 -5615 -195 -1 243
VI. Zysk (strata) netto -786 -5 627 -195 -1 245
VII. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -11 093 2115 -2 757 468
VIII. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 0 0 0 0
IX. Przeptywy pienigzne netto, razem -11 093 2115 -2 757 468
X. Aktywa razem 34 970 30 495 9 060 7 476
XI. Zobowigzania i rezerwy, razem 7 476 2215 1937 543
XIl. Zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 0
XIIl. Zobowigzania krétkoterminowe 5606 789 1452 193
XIV. Kapitat wtasny (aktywa netto) 27 494 28 280 7123 6 933
XV. Kapitat zakadowy 2284 2284 592 560
XVI. Liczba akcji (w szt.) 22 843 532 22 843 532 22843 532 22843 532
XVII. Warto$¢ aktywéw netto na jedng akcje (w zt/EUR) 1,20 1,24 0,31 0,30
XVIIl. Rozwodniona warto& aktywéw netto na jedna akcje 1,20 1,24 0,31 0,30
(w zt/EUR)
XIX. Zysk (strata) netto na jedng akcje zwykia (w zt/EUR) -0,03 -0,25 -0,01 -0,05
XX. Rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje zwyktg -0,08 -0,25 -0,01 -0,05
(w zl/EUR)
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OPINIA PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH O BADANYM
ROCZNYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM

Plik Opis

Opinia z badania sprawozdania finansowego.pdf

RAPORT PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH Z BADANIA
ROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Plik Opis

Raport z badania sprawozdania finansowego.pdf

OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE RZETELNOSCI SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Plik Opis

Osdwiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelnosci sporzadzenia sprawoi

OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

Plik Opis

Oswiadczenie w sprawie podmiotu do badania sprawozdan finansg

PISMO PREZESA ZARZADU

Plik Opis

List Prezesa_2005.pdf

ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

1. ne o Fun

Narodowy Fundusz Inwestycyjny "Piast" S.A. z siedziba w Warszawie dziala w formie spéiki akcyjnej, zawiazanej
aktem notarialnym w dniu 15 grudnia 1994 r. przez Ministra Przeksztalceft Wiasno$ciowych, dzialajacego w imieniu
Skarbu Panstwa. Fundusz zostal zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Wydziat XVI Gospodarczy,
na mocy postanowienia z dnia 31 marca 1995 r. pod numerem RHB 43355. Od dnia 3 sierpnia 2001 r. Fundusz jest
zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem 0000033065.

Przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest:

‘nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa

nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotow zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce
‘nabywanie innych papierow wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktorych mowa w punkcie powyzej
wykonywanie praw z posiadanych akcji, udzialow i innych papieréw wartosciowych

‘rozporzadzanie nabytymi lub objetymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciow ymi

rudzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajacym w Polsce

rzacigganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu

DAdctavnvrvm radzaiam Azialalnadni vwradhia Dalolbiai Wlacufibansi Maialalnadai (DWW dact AR D2 (namactala
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posrednictwo finansowe gdzie indziej nie sklasyfikowane).

IAkcje Funduszu znajduja si¢ w obrocie na rynku podstawowym Gieldy Papieréw Warto§ciowych. Branza wedlug
klasyfikacji przyjetej przez rynek jest NFI.

2. Skiad osobowy Zarzadu i Rady Nadzorczej
Zarzad

'W okresie od 1 stycznia 2005 r. do 19 czerwca 2005 r. Zarzad Funduszu dzialat w jednoosobowym skladzie. Funkcjg
Prezesa Zarzadu pehit p. Piotr Miller.

'W dniu 20 czerwca Rada Nadzorcza ustalita, Ze sklad Zarzadu Funduszu bedzie dwuosobowy i powolala p. Wojciecha
t.ukawskiego do pehienia funkcji Wiceprezesa.

'W dniu 28 lipca 2005 r. w zwiazku ze zlozona przez p. Piotra Millera rezygnacja z pehienia funkcji cztonka Zarzadu
Funduszu, Rada Nadzorcza powotata do pehienia funkcji Prezesa Zarzadu p. Pawla Gierynskiego.

Z dniem 5 wrze$nia 2005 r. p. Wojciech Lukawski zlozyt rezygnacjg z petionej funkcji Czlonka Zarzadu.

Rada Nadzorcza na posiedzeniu w dniu 5 wrze$nia 2005 r. podjela uchwale w sprawie powolania p. Dawida Sukacza do
pelnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu Funduszu oraz uchwalg powolujaca p. Mariusza Obszanskiego w skiad Zarzadu
Funduszu.

W dniu 2 listopada 2005 r. Rada Nadzorcza Funduszu odwolala z Zarzadu p. Pawla Gierynskiego i powotlata do petnienia
funkcji Prezesa Zarzadu p. Dawida Sukacza.

W dniu 2 stycznia 2006 r. p. Mariusz Obszanski zlozyt rezygnacje z pelnionej funkcji Czlonka Zarzadu.
Do dnia przekazania raportu Zarzad Funduszu dzialal w jednoosobowym skladzie. Funkcj¢ Prezesa Zarzadu pehnit p.
Dawid Sukacz.

R zorcz
Od okresie od 1 stycznia 2005 r. do 28 lipca 2005 r. skiad Rady Nadzorczej Funduszu byt nastgpujacy:

Piotr Rymaszewski - Przewodniczacy
Grzegorz Stulgis - Wiceprzew odniczacy
Uerzy Malyska - Sekretarz

Krzysztof Trebaczkiewicz

Leslie Carver

W dniu 29 lipca 2005 r. p. Piotr Rymaszewski zlozyl rezygnacjg z petionej funkcji Czlonka Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 5 wrze$nia 2005 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu dokonalo zmian w skladzie
Rady Nadzorczej. Po odwotaniu dotychczasowych przedstawicieli pow otano nowa pigciosobowa Radg Nadzorcza w
skladzie:

Grzegorz Gonda

Piotr Karmelita
Edward Kozicki
Grzegorz Maj
Radostaw Swiatkow ski

7 dniem 24 lutego 2006 r. p. Edward Kozicki zlozyt rezygnacj¢ z pelnionej funkcji Czlonka Rady Nadzorczej Funduszu.
W dniu 19 kwietnia 2006 r. p. Grzegorz Gonda zlozy! rezygnacjg z pehienia funkcji Czlonka Rady Nadzorczej Funduszu.
W dniu 20 kwietnia 2006 r. p. Radostaw Swiatkowski ziozyt rezygnacije z petionej funkcji Cztonka Rady Nadzorczej
Funduszu.

W dniu 20 kwietnia 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu powotalo w sktad Rady
INadzorczej panéw: Marka Bryx, Macieja Dziew olskiego, Wlodzimierza Glowackiego oraz Ewarysta Zagajew skiego.

Spraw ozdanie finansowe jest prezentowane za okres od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. Por6wnywalne dane
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finansowe sg prezentowane za okres od 1 stycznia 2004 r. do 31 grudnia 2004 r. Sprawozdanie zostalo sporzadzone w
tysiacach zlotych.

W przedstawionym spraw ozdaniu finansowym za biezacy rok nie dokonano korekt dotyczacych poprzednich okreséw
w zwiazku z brakiem zastrzezen w opiniach bieglych rewidentéw o sprawozdaniach finansowych za lata poprzednie.
INiniejsze spraw ozdanie finansowe nie zawiera korekt bledéw podstawowych.

Spraw ozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalno$ci gospodarczej przez Fundusz w
dajacej si¢ przewidzie¢ przyszto$ci. Nie istnieja okoliczno$ci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dzialalno$ci.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony, z tym, ze na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu
IAkcjonariuszy Funduszu zwolanym po 31 grudnia 2005 roku i na kazdym nastgpnym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, Rada Nadzorcza przedstawi akcjonariuszom projekt odpowiedniej uchwaly i zalecenia
dotyczace likwidacji lub przeksztalcenia Funduszu w spétke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego
podobnego funduszu, zgodnie z obowiazujacymi przepisami wraz z zaleceniem dotyczacym firmy zarzadzajacej, jezeli
Fundusz jest zwiazany z taka firma umowa o zarzadzanie.

Fundusz jest jednostka dominujaca lecz nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Spétka zalezna
Farmtech Sp. z o0.0. nie zostala objeta konsolidacja, poniewaz jej udzialy zostaly nabyte z zamiarem dalszej odsprzedazy;
Fundusz planuje sprzedaz tych udzialéw na rok 2006.

W okresie sprawozdawczym od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku nie nastapily potaczenia Funduszu z
innymi s pétkami.

4. Podsumowanie stosowanych metod wyceny aktywow i pasywow oraz pomiaru wynik u finansowego

a) Podstawy prawne

Zasady rachunkowo$ci przyjete przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego sa zgodne z Ustawa o Rachunkowosci z
29 wrzesnia 1994 r., zwang dalej Ustawa, ktéra okresla miedzy innymi ogélne zasady rachunkowosci dla jednostek
imajacych siedzibg lub miejsce sprawowania zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jak réwniez sa zgodne z
rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegélnych warunkéw, ktérym powinna
lodpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych, zwanym dalej Rozporzadzeniem, ktére okresla
szczegbdtowe zasady rachunkowosci NFI.

Nalezy podkresli¢, iz przepisy rozporzadzenia o rachunkowosci NFI nie zostaly dostosowane do przepiséw
znowelizowanej ustawy o rachunkowos$ci i w niektérych przypadkach nie sa one spdjne. W takim przypadku
stosowano odpowiednio przepisy szczegdlne dotyczace rachunkowo$ci narodowych funduszy inwestycyjnych zawarte
w rozporzadzeniu o rachunkowos$ci NFI przed bardziej ogélnymi uregulow aniami znow elizow anej ustawy o

rachunkow osci, ktérej przepisy zastosowano we wszystkich tych przypadkach, w ktérych rozporzadzenie o
rachunkowos$ci NFI nie zawiera zadnych uregulowan.

Zapisy ksiggowe sg prowadzone wedlug zasady kosztéw historycznych, z wyjatkiem udzialéw wniesionych do
Funduszu przez Skarb Panstwa oraz $rodkéw trwatych. Srodki trwate podlegaja okresowym aktualizacjom wyceny
wedlug zasad okre§lonych w Ustawie. Ze wzglgdu na brak uzasadnienia prawnego w okresie objetym spraw ozdaniem
aktualizacja taka nie zostala przeprowadzona.

Powyzsze zasady rachunkowosci zastosowane zostaly zaré6wno w okresie zakonczonym 31 grudnia 2005 r., jak i 31
erudnia 2004 r.

b) Akcije i udzialy wniesione do Funduszu, pozostate krajowe papiery wartoSciowe i udziaty

Warto$¢ akcji wniesionych przez Skarb Panstwa do Funduszu byla skorygowana w oparciu o wielko§¢ kapitatu
wlasnego wynikajacego z pierwszego po whiesieniu akcji zbadanego sprawozdania finansowego. Réznica migdzy
warto$cig dotychczasowa a wynikajaca z badanego spraw ozdania finansowego zostala odniesiona na kapitat zapasowy.

W kolejnych latach obrotowych udzialy wiodace oraz akcje i udzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych
wycenia si¢ wedlug warto$ci wyznaczonej metoda praw wlasnosci.
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Ponadto na podstawie oceny warto$ci poszczegdlnych spétek dokonywanej przez Zarzad Funduszu, tworzy sig rezerwy
zwiazane z trwala utratag warto$ci akcji spélek wniesionych przez Skarb Panstwa do Funduszu, ktére obciazaja
rachunek zyskéw i strat Funduszu.

Rezerwy sa tworzone w przypadku, gdy Zarzad Funduszu ma powody do obaw, ze warto$¢ rynkowa inwestycji jest
nizsza od ich warto$ci ksiggowej. Rezerwy sg takze tworzone, aby chroni¢ akcjonariuszy Funduszu w przypadku, gdy
Zarzad Funduszu ma powody do obaw, Ze kontynuacja dzialalno$ci Spétki, w ktérej Fundusz posiada akcje, jest
zagrozona. Gléwna zasada, ktéra kieruje si¢ Zarzad przy podejmowaniu decyzji o tworzeniu rezerw jest zasada
prawidlow ego i rzetelnego przedstawienia warto$ci majatku Funduszu.

Rezerwy na udzialy wiodace i mniejszo§ciowe moga zosta¢ rozwigzane w przypadku, gdy inwestycja uprzednio spisana
w straty odzyska swoja warto§¢ w zwiazku ze zmiang warunkéw zewngtrznych. Réznica migdzy obnizong wycena a
warto$cia wedlug ceny nabycia zostanie odwrécona w pozycji ,rezerwy i odpisy aktualizujace.”

Fundusz obecnie nie rejestruje swoich udzialéw w stratach netto z tytulu udzialéw wiodacych, jezeli:
-Fundusz utracit znaczne wplywy w danej spofce, lub
wartos¢ bilansowa inwestycji zmniejszyla si¢ do zera

Zmniejszenie udzialu w aktywach netto udzialéw wiodacych w wyzej wymienionych przypadkach jest odpisywane
bezposrednio w cigzar rezerw utworzonych dla tych celéw.

Dhuzne papiery wartosciowe klasyfikuje sig do kategorii przeznaczonych do obrotu zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegblowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujaw niania i
sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (,,Rozporzadzenie o instrumentach finansowych”). Dluzne papiery
warto$ciowe notowane wykazuje si¢ wedlug ceny rynkowej powigkszonej o nalezne odsetki o ile notowanie nie
obejmuje tych odsetek. Dluzne papiery warto§ciowe nie notowane wykazuje si¢ wedlug ceny nabycia powigkszonej o
nalezne odsetki.

IAkcje notowane na gietdach papier6w warto$ciowych oraz notowane prawa poboru akcji wykazuje si¢ wedlug ceny
rynkowej. Akcje nienotowane i udzialy wykazuje si¢ wedlug ceny nabycia, nie wyzszej jednak od oszacowanej wartosci
rynkowej. Nienotowane prawa poboru akcji ujmowane sa w bilansie wedlug warto$ci oszacowanej przez Zarzad
Funduszu.

Dla celéw klasyfikacji sktadnikéw portfela inwestycyjnego wedhig zbywalnosci przyjgto nastgpujace zasady:

"z ograniczong zbywalno$cia" - to udzialy i papiery wartosciowe, ktére nie zostaly dopuszczone do publicznego obrotu,
"z nieograniczong zbywalno$cia" - to papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego obrotu i znajdujace si¢ w
publicznym obrocie moca decyzji administracyjnej lub z mocy prawa,

"notowane na gieldach" - papiery warto§ciowe notowane na gietdzie lub gietdach,

"notow ane na rynkach pozagieldowych" - papiery warto§ciowe kwotowane w regulowanym obrocie pozagieldowym.
W przypadku papieréw kwotowanych w Polsce dotyczy to papieréw wartosciowych bedacych w obrocie na CeTO lub
innej instytucji, ktérej dzialalno$¢ jest regulowana przepisami prawa a obrét prowadzony za jej poSrednictwem ma
charakter permanentny,

"nienotowane na rynkach regulowanych" - papiery warto$ciowe nie bgdace w obrocie na gieldzie lub w regulowanym
obrocie pozagieldowym.

leznosci

INalezno$ci zalicza sig¢ do nalezno$ci dlugoterminowych, jezeli okres splaty na dzien bilansowy jest dluzszy niz jeden rok
oraz do naleznosci krétkoterminowych, jezeli okres splaty na dzien bilansowy jest krétszy niz jeden rok.

Naleznosci z tyt. pozyczek i odsetek klasyfikuje si¢ do kategorii pozyczek udzielonych i wierzytelnosci wlasnych
zgodnie z Rozporzadzeniem ministra finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. o instrumentach finansowych i wycenia sig
wedlug skorygowanej ceny nabycia.

Pozostale nalezno$ci sa wyceniane w kwocie wymagajacej zaplaty na podstawie uméw, przepiséw lub innych
dokumentéw. Nalezno$ci z tytulu dostaw i ustug sa wyceniane w kwocie wymagajacej zaplaty za wykonane ushugi.

Naleznos$ci sa pomniejszone o odpisy aktualizujace warto§¢ watpliwych nalezno$ci. Odpisy aktualizujace tworzy si¢ na:
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‘naleznosci od dluznikow postawionych w stan likwidacji lub w stan upadlosci, oraz w przypadku oddalenia wniosku o
ogloszenie upadtosci, jezeli majatek dluznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postgpowania upadto§ciowego;
rnaleznosci kwestionowane przez dluznikéw (sporne) oraz z ktorych zaplata dluznik zalega i ich splata w najblizszym
pétroczu nie jest prawdopodobna;

do wysokosci nie pokrytej gwarancja lub innym zabezpieczeniem nalezno$ci.Odpisy aktualizujace nalezno$ci zalicza si¢
do pozostalych kosztéw operacyjnych.

d) Srodki pieniezne

Srodki pienigzne obejmuja pieniadze, rachunki biezace i podobne rachunki bankowe, lokaty pienigzne platne w ciagu 3
miesigcy oraz czeki, weksle obce oraz podobne dokumenty, jezeli sa one platne w ciagu 3 miesiecy od data ich
wystawienia.

Lokaty pienigzne, czeki i weksle obce, ktdre nie sa platne w ciggu 3 miesigcy od data ich wystawienia zalicza si¢ do
papieréw wartosciowych.

Srodki pienigzne sa wyceniane w wartosci nominalnej, facznie z otrzymanymi odsetkami. Odsetki naliczone a nie
otrzymane zalicza si¢ do naleznosci z tytulu odsetek.

(Odsetki otrzymane i naliczone zalicza si¢ do przychodéw z inwestycji.

e) Warto$ci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwale

\Warto$ci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwale zawieraja wartosci, o okresie uzytkowania dtuzszym niz
jeden rok i sa wlasno$cig Funduszu lub sa uzywane na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy o
podobnym charakterze, jezeli zgodnie z przepisami o podatku dochodowym Fundusz ma prawo dokonywania odpiséw
amortyzacyjnych (umorzeniowych).

Warto$ci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwale wycenia si¢ wedlug cen nabycia lub kosztéw
wytworzenia, lub warto$ci po aktualizacji wyceny pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne (umorzeniowe) oraz o
odpisy z tytulu trwalej utraty warto$ci. Cena nabycia i koszt wytworzenia zawieraja warto$¢ kapitalowa majatku
uzywanego na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej umowy o podobnym charakterze oraz koszty zwiazane z
przystosow aniem skladnika majatku do stanu zdatnego do uzywania.

Rzeczowe aktywa trwale podlegaja okresowym aktualizacjom wyceny wedlug przepiséw podatku dochodowego.
Powstalg na skutek aktualizacji wyceny réznicg warto$ci netto odnosi si¢ na kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny
Srodkéw trwalych i nie moze ona by¢ przeznaczona do podzialu. W czasie zbycia, ta czg$¢ kapitalu rezerwowego z
aktualizacji wyceny $rodkéw trwalych, ktéra dotyczy dysponowanego majatku jest przenoszona na zwigkszenie kapitalu
zapasow ego.

Odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych) dokonuje si¢ metoda liniowa zgodnie z planem amortyzacji. Przy ustalaniu
stawek odpiséw amortyzacyjnych uwzglednia si¢ ceng nabycia, koszty wytworzenia, lub warto$ci po aktualizacji
wyceny do przewidywanej przy likwidacji warto$ci sprzedazy netto pozostatosci srodka trwalego. Stosowane sa
nastgpujace stawki amortyzacyjne:

-urzadzenia komputerowe 30%
-urzadzenia techniczne 20% - 30%
rsrodki transportu 20%
‘wyposazenie 20%

-oprogramow ania komputerowe 50%

Przyjeta stawka amortyzacyjna w zwiazku z majatkiem uzywanym na podstawie umowy najmu, dzierzawy lub innej
umowy o podobnym charakterze jest zgodna z okresem umowy, chyba, Ze umowa opiewa na czas dluzszy niz
przewidywane lata jego uzywania.

Jezeli cena nabycia warto$ci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywoéw trwatych jest nizsza niz 3.500 zi,
wartosci te odpisane sg bezposrednio do rachunku zyskéw i strat.

Planow anych odpiséw amortyzacyjnych (umorzeniowych) dokonuje si¢ poczynajac od pierwszego dnia miesiaca
nastgpujacego po miesiacu, w ktérym przyjeto do uzywania $rodek trwaly, do konca tego miesigca, w ktérym $rodek
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|:rwaly przeznaczono do likwidacji lub sprzedano. Poprawnos$¢ przyjetych do planu amortyzacji okreséw uzywania i
innych danych jest okresowo weryfikowana, przy czym rezultaty weryfikacji skutkuja poczawszy od roku, w ktérym
weryfikacjg przeprowadzono.

Odpisu z tytulu trwalej utraty warto$ci dokonuje sig, gdy istnieje duze praw dopodobienstwo, ze skiadnik rzeczowych
aktywOw trwalych nie przyniesie w przyszlo$ci w znaczacej czgéci lub w calosci przewidywanych korzys$ci
ekonomicznych. W przypadku przeznaczenia do likwidacji, wycofania z uzywania lub innych przyczyn powodujacych
trwalg utratg wartos$ci $rodka trwalego, dokonuje si¢ w cigzar pozostalych kosztéw operacyjnych odpowiedniego
odpisu aktualizujacego jego warto$¢. W przypadku wcze$niejszej réznicy, ktéra powstala na skutek aktualizacji wyceny,
odpisu dokonuje si¢ w cigzar kapitalu rezerwowego z aktualizacji wyceny.

f) Czynne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw

Do rozliczen migdzyokresowych zaliczane sa:

rkoszty ustug dotyczace pozniejszych okreséw niz ten, w ktérym je poniesiono

wydatki na zakup papierow wartosciowych, ktorych realizacja uzalezniona jest od spelienia warunkow zawartych w
umow ie

-aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego

Odpisy rozliczen migdzyokresowych nastgpuja w momencie otrzymania $wiadczen, zamknigcia zakupu papieréw
warto$ciowych oraz realizacji aktyw 6w z tytutlu odroczonego podatku dochodowego.

g) Zobowiazania

Zobowiazania zalicza si¢ do zobowiazan dlugoterminowych, jezeli okres splaty na dzien bilansowy jest dluzszy niz rok
oraz do zobowigzan krétkoterminowych, jezeli okres splaty na dzien bilansowy jest krétszy niz rok.

Zobowiazania z tytulu dostaw i usiug sa wykazywane w kwocie wymagajacej zaptaty za otrzymane towary i ustugi.
Pozostale zobowigzania sa wyceniane w kwocie wymagajacej wyplaty na podstawie przepiséw, uméw lub innych
dokumentéw.

Zobowiazania przedawnione lub umorzone zwigkszaja pozostale przychody operacyjne lub obowiazkowe obciazenie
wyniku finansowego.

h) Rozliczenia migdzyokr rzychoddéw i koszté iern

Rozliczenia migdzyokresowe kosztéw obejmuja §wiadczenia wykonane oraz zarachowane na rzecz spétki w wysokosci
przypadajacej na biezacy rok obrotowy, ktére nie sa zafakturowane. Rozliczenia migdzyokresowe kosztéw dokonywane
sa w wysokosci prawdopodobnych zobowiazan przypadajacych na biezacy okres sprawozdawczy, wynikajacych w
szczegdlnosci:

-ze swiadczen wykonanych na rzecz jednostki przez kontrahentow jednostki, gdy kwote zobowigzania mozna
oszacowaé w sposéb wiarygodny,

-z obowiazku wykonania, zwiazanych z biezaca dzialalnoscia, przyszlych swiadczen wobec nieznanych osob, ktorych
kwot¢ mozna oszacowaé, mimo ze data powstania zobowigzania nie jest jeszcze znana.

Przewidywane, lecz nie poniesione wydatki objgte rozliczeniami migdzyokresowymi kosztéw zmniejszaja biezaco
koszty, nie p6zniej niz do kofca roku obrotowego nastgpujacego po roku ich ustalenia.

Do rozliczen migdzyokresowych przychodéw zaliczane sa:

-zafakturowane z gory swiadczenia jeszcze nie wykonane;

‘kwoty podwyzszajace naleznosci lub roszczenia, na ktore uprzednio utworzono rezerwe, do czasu ich otrzymania
zaplaty) lub odpisania.

i) Rozliczenia z zagranica

Na dzien bilansowy ujmuje sig aktywa i pasywa wyrazone w walutach obcych wedlug kursu $redniego ogloszonego dla
danej waluty przez Narodowy Bank Polski na dzien bilansowy.
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W ciagu roku obrotowego ujmowane sg wyrazone w walutach obcych operacje gospodarcze dotyczace:

rsrodkow pienieznych, wplaty naleznosci i zaptaty zobowiazan - po kursie kupna lub sprzedazy walut banku, z ktérego
ustug Fundusz korzysta;

rnaleznosci i zobowiazan - po obowiazujacym na dzien przeprowadzenia transakcji srednim kursie ustalonym dla danej
waluty przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego, chyba ze dowdd odprawy celnej wyznacza inny kurs.

Réznice kursowe powstale przy zaplacie oraz na moment bilansowy odnosi sig do kosztéw i przychodéw finansowych.

) Rezerwy
Rezerwy obejmuja:

‘rezerwy na znane Funduszowi ryzyko, grozace straty oraz skutki innych zdarzen, jezeli informacja o nich jest
wiarygodnie uzasadniona, a miarodajny szacunek jest mozliwy;
'rezerw¢ z tytulu odroczonego podatku dochodowego.

Rezerwy na przewidywane straty obciazaja pozostate koszty operacyjne.

k) Kapitat wlasny

Kapitat wiasny stanowia kapitat akcyjny, kapitat zapasowy oraz kapitaty tworzone przez Fundusz zgodnie z
obowigzujacym prawem, statutem i uchwata Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, tacznie z kwota wynikajaca z
niepodzielonego wyniku finansowego z lat ubieglych.

IAkcje wiasne ujmowane sa jako pomniejszenie kapitaléw wiasnych i wyceniane wedtug ceny nabycia.

Kapitat akcyjny Funduszu wykazany jest w wysokos$ci zgodnej z aktem notarialnym oraz wpisem do rejestru
handlowego wedlug warto$ci nominalne;.

Kapitat zapasowy stanowi kapital ze sprzedazy akcji powyzej ich warto§ci nominalnej, przesunigcia z kapitatu
rezerwowego z aktualizacji wyceny w momencie zbycia §rodka trwatego, inne kwoty zgodnie z obowigzujacym
prawem lub aktem notarialnym oraz kwoty wyniku finansowego przekazane na kapitat zapasowy zgodnie z uchwata
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny $rodkéw trwatych stanowi réznicg powstala na skutek aktualizacji wyceny
Srodkéw trwalych, pomniejszona o nieplanowane odpisy amortyzacyjne oraz kwoty przekazane na kapital zapasowy.

Niepodzielony wynik finansowy z lat ubieglych obejmuje zyski i straty poprzednich okreséw, ktére na podstawie
uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nie zostaly rozliczone.

) Przych z znych ierd rto$ci h

Przychodem z tego tytulu sa odsetki oraz amortyzacja dyskonta od nabytych dluznych papieréw warto$ciowych
notowanych i nienotowanych na gietldach papieréw wartosciowych.

m) Przychody z tytulu odsetek

Przychodem z tego tytutu sa uzyskane i zarachowane odsetki od posiadanych lokat i udzielonych pozyczek krétko i
dlugoterminow ych.

n) Rezerwy i odpisy aktualizujace

W zwiazku z wycena posiadanych udzialéw Fundusz tworzy rezerwy oraz dokonuje odpiséw aktualizujacych. Odpisy
aktualizujace sa tworzone w przypadku wystapienia lub prawdopodobienstwa wystapienia trwalej utraty wartosci
posiadanych udziatéw. Odpisy te obciazaja rachunek zyskéw i strat Funduszu i s traktowane jako straty zrealizowane.
W przypadku udzialéw mniejszosciowych odpisy sa dokonywane na podstawie dostgpnych informacji uzyskanych
przez Fundusz od innych funduszy. Przy okre$leniu poziomu odpisu Fundusz bierze pod uwagg odpisy i rezerwy na

o 1 P s .. PR
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[rwafg utrat¢ wartosc1 utworzone przez mne rundusze oraz sytuacjg 1nansow g spofek, w Ktorych rundusz posiada

udzialy mniejszo§ciowe. Odpisy aktualizujace pomniejszaja warto$¢ bilansowa udzialéw. Korekta warto$ci odpisu moze
by¢ dokonana w przypadku rynkowej weryfikacji warto$ci udzialu poprzez transakcj¢ rynkowa pomigdzy stronami
niepowigzanymi dotyczaca znaczacego pakietu akcji lub uzyskania notowan gieldowych. Ewentualna korekta odpisu
dokonana w przyszio$ci bedzie miata wplyw na wykazana warto$¢ bilansowa udzialu oraz na rachunek zyskéw i strat
okresu, w ktérym bedzie dokonana.

0) Zrealizowane i niezrealizowane zyski i straty z inwestyciji

Przez zrealizowane zyski lub straty z inwestycji rozumie si¢ dodatnia lub ujemna réznicg migdzy przychodami netto ze
sprzedazy akcji i udzialéw badz dluznych papieréw wartosciowych a ich wartoscia w cenie nabycia.

Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny odnosza sig¢ do notowanych papieréw wartosciowych. Wyrazaja one zwyzke

spadek) wartosci rynkowej poszczegélnych papieréw wartosciowych na dzien bilansowy w stosunku do wartosci
rynkowej tych papieréw na poprzedni dzien bilansowy lub w stosunku do kosztu nabycia w odniesieniu do papieréw
warto$ciowych nabytych w ciagu okresu sprawozdawczego.

Zysk netto przeznaczony do podzialu pomigdzy akcjonariuszy zdefiniowany jest jako zrealizowane zyski pomniejszone o
zrealizow ane straty i o nie zrealizowane straty z wylaczeniem strat z udzialéw wiodacych skonsolidowanych metoda
praw wiasnosci.

Rozliczenie niezrealizowanych wynikéw finansowych z lat ubieglych funduszu w przypadku, gdy nastapi ich realizacja
w danym okresie (np. w postaci dywidendy z tytuln udzialéw wiodacych, sprzedazy akcji czy udzialéw) dokonuje sig
przez przekwalifikow anie niezrealizow anego zysku (straty) z lat ubiegtych w zrealizowany zysk (stratg) z lat ubiegtych.

Zyski i straty nadz zajn

Zyski i straty nadzwyczajne przedstawiajg istotne skutki finansowe zdarzen powstajacych niepowtarzalnie, poza
normalng dzialalnoscia.

Tako zdarzenia niepowtarzalne uwaza si¢ zdarzenia losowe, zaniechanie lub zawieszenie pewnego rodzaju dzialalnosci
oraz zdarzenia zwiazane z postgpow aniem ukladowym lub naprawczym.

r) Obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego

Obowiazkow ymi obcigzeniami wyniku finansowego sa podatek dochodowy od 0s6b prawnych (zgodnie z Ustawga o
podatku dochodowym od oséb prawnych) oraz inne platnosci z nim zréwnane na podstawie odrgbnych przepiséw.

Podatek dochodowy jest kalkulowany w oparciu o zysk brutto ustalony na podstawie przepiséw o rachunkowosci,
skorygowany o przychody nie podlegajace opodatkow aniu, koszty nie stanowiace kosztéw uzyskania przychodu oraz
odliczenia strat z lat ubieglych, ulg inwestycyjnych i darowizn.

W zwigzku z przej$ciow ymi réznicami migdzy wykazywana w ksiggach rachunkowych wartoscia aktywow i
pasywoéw, a ich warto$cia podatkowa oraz strata podatkowa mozliwa do odliczenia w przysztosci, tworzona jest
rezerwa i ustalane aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego.

IAktywa z tytutlu odroczonego podatku dochodowego ustala si¢ w wysoko$ci kwoty przewidzianej w przysztosci do
odliczenia od podatku dochodowego, w zwiazku z ujemnymi réznicami przejSciowymi, ktére spowoduja w przysztosci
zmniejszenie podstawy obliczenia podatku dochodowego oraz straty podatkowej mozliwej do odliczenia, ustalonej przy
uwzglednieniu zasady ostroznosci.

Rezerwg z tytulu odroczonego podatku dochodowego tworzy si¢ w wysokosci kwoty podatku dochodowego,
wymagajacej w przyszlosci zaplaty, w zwiazku z wystgpowaniem dodatnich réznic przej$ciowych, to jest réznic, ktére
spowoduja zwigkszenie podstawy obliczenia podatku dochodowego w przysztosci.

Wysokos¢ rezerwy i aktywo6w z tytutu odroczonego podatku dochodowego ustala sig przy uw zglednieniu staw ek
podatku dochodowego obowiazujacych w roku powstania obowiazku podatkowego.

MALSinag camncnindme: nébnimnin wnmanssr 2 albibries Levr mm bxrbrnhhs candatlas Adunnmacana van bhawliaa L canmatals Albaanss
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sprawozdawczego wplywa na wynik finansowy, przy czym rezerwy i aktywa z tytulu odroczonego podatku
dochodowego dotyczace operacji rozliczanych z kapitalem wlasnym, odnoszone sa rowniez na kapital wiasny.

. Dane finan wwal

kurs EURO obowigzujacy na ostatni dzien okresu
2005: 3,8598
2004: 4,0790

kurs sredni EURO w okresie
2005: 4,0233
2004: 4,5182

najwyzszy kurs EURO w okresie
2005: 4,2756
2004: 4,9149

najnizszy kurs EURO w okresie
2005: 3,8223
2004: 4,0518

Podstawowe pozycje ze sprawozdania finansowego i poréwnywalne dane finansowe, przeliczonych na EURO (w tys.
IEUR):

Bilans

Portfel inwestycyjny
2005:3.612

2004: 4.275

Srodki pienigzne
2005: 26
2004: 2.744

IAktywa razem
2005: 9.060
2004:7.476

IAktywa netto
2005:7.123
2004: 6.933

Rachunek zyskéw i strat
Przychody z inwestycji
2005: 585

2004: 261

Zyski (straty) z inwestycji
2005: 275
2004: -369

Zysk (strata) netto
2005: -195
2004: -1.245

Rachunek przeplywu §rodkéw pienieznych
Przepltywy z dzialalno$ci operacyjnej

2005: -2.757
hnnA- 4AR
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KUUT. TTUU

Przeptywy z dzialalno$ci finansowej
2005: 0
2004: 0

Przeplywy pieni¢zne netto
2005: -2.757
2004: 468

Kursy euro uzyte do przeliczania wybranych danych finansowych sa przyjmowane w nastgpujacych wartosci:

'w odniesieniu do rachunku zyskow i strat oraz do rachunku przeplywu srodkow pienigznych - wedlug kursu
stanowiacego $rednig arytmetyczng $rednich kurséw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzien kazdego
zakonczonego miesiaca roku obrotow ego;

'w odniesieniu do bilansu - wedlug sredniego kursu ogloszonego na dzien bilansowy przez Narodowy Bank Polski.

6. Mi nharodowe standar awozdawczosci finansowej

Przepisy prawne dotyczace formy i zawartosci tych sprawozdan finansowych sa zawarte w ustawie i rozporzadzeniach
o rachunkowosci, oraz w szczegélowych rozporzadzeniach dotyczacych narodowych funduszy inwestycyjnych i
spotek dopuszczonych do obrotu publicznego na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych. Ponadto, Komisja
Papieréw Warto$ciowych i Gietld (KPWiG) sporzadzita standardowy wzér raportu i dodatkowe instrukcje. Wymagane
jest, aby Fundusz przestrzegat instrukcji wydanych przez KPWiG w sprawie raportéw.

W celu poréwnania z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF), stosowne przepisy
prawne uzupetione instrukcjami wydanymi przez KPWiG sa razem nazywane Polskimi Standardami Rachunkow osci
PSR). Wymogi PSR sa pod wieloma wzglgdami zgodne z wymogami MSSF. Odno$nie kwestii uw zglgdnionych w
sprawozdaniu finansowym funduszy, ktére nie sa szczegélowo okreslone w PSR, Fundusz stosowat odpowiednio
IMSSF.

[stotne réznice pomigdzy stosowanymi PSR i odpowiednimi MSSF odno$nie tego sprawozdania finansowego zostaly
opisane ponizej. Nie zostaly opisane réznice, ktére nie dotyczyly bezposrednio tego spraw ozdania finansowego lub,
ktérych skutki finansowe nie s istotne.

a) Przedstawienie sprawozdania finansowego

Zgodnie z MSSF informacje s istotne, jezeli ich pominigcie lub niewlasciwe przedstawienie mogloby mie¢ wplyw na
decyzje ekonomiczne podejmowane na podstawie sprawozdania finansowego. MSSF nie sa stosowane do kwestii
nieistotnych, co oznacza, iz informacje nie musza by¢ ujawnione w spraw ozdaniu finansowym pod warunkiem, zZe nie
imaja wplywu na decyzje ekonomiczne zainteresowanych oséb.

Pojecie istotnosci jest rowniez uznawane w PSR, jednakze nie jest tak jasno i wyraznie sprecyzowane, jak w MSSF.
Tos¢ i ztozono$¢ informacji przedstawionych w spraw ozdaniu finansowym wynika do pewnego stopnia z wymogu
uw zgledniania informacji, ktére, w opinii Funduszu, s nieistotne w rozumieniu MSSF.

b) Inwestycje: koszty nabycia

IKoszty nabycia udzialéw wiodacych i mniejszosciowych przekazanych Funduszowi przez Skarb Panstwa zostaty
ustalone zgodnie z PSR na podstawie aktywdéw netto wykazanych w pierwszym badanym sprawozdaniu finansowym
kazdej ze spélek po przeniesieniu. Spolki pierw otnie zostaly przeniesione do Funduszu w zamian za akcje w Funduszu
wyemitowane na rzecz Skarbu Panstwa. MSSF wymagaja, aby koszty nabycia udzialéw wiodacych i
mniejszoSciowych stanowily rzetelng warto$¢ akcji w Funduszu wyemitowanych na rzecz Skarbu Panstwa, ktéra
zalezy od rzetelnej warto$ci udzialéw wiodacych i mniejszoSciowych nabytych przez Fundusz.

W celu zmniejszenia warto$ci bilansowej udzialéw wiodacych i mniejszo§ciowych, tak, aby odzwierciedlala
szacunkowg warto$¢ rynkowa, rachunek zyskéw i strat Funduszu zostat obcigzony rezerwami w wysoko$ci ponad 235
milionéw zt od 1996 r.

) Tnwestveie: Dizne nanierv wartodciowe
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d) Skonsolidowane spraw ozdanie finansowe

poza Programem Powszechnej Prywatyzacji.

P k odroczon

rezultacie r6znic w innych politykach rachunkow o$ci.

f) Zyski zrealizowane i niezrealizowane

ramach MSSF.

Zgodnie z MSSF, krétkoterminowe inwestycje o duzej ptynnosci oraz o nieznacznym ryzyku zmiany warto$ci wchodza
w sklad §rodkéw pienigznych oraz ich ekwiwalentéw, a nie inwestycji. Ekwiwalenty srodkéw pieni¢znych sa
réwnowazne ze Srodkami pienigznymi dla celéw bilansu i sprawozdania z przeplywu srodkéw pienigznych.

Dhuzne papiery wartosciowe sg uznawane za ekwiwalenty srodkéw pienigznych, jezeli posiadaja krétki termin platnosci,
za jaki mozna przyja¢ okres trzymiesigczny lub krétszy liczac od daty ich nabycia. Koszty dluznych papieréw
warto$ciowych uznawanych zgodnie z MSSF jako ekwiwalenty srodkéw pienigznych bedacych w posiadaniu
Funduszu na dzien 31 grudnia 2005 r. nie wystapily (na dzien 31 grudnia 2004 r. wynosity 3.476 tys. zl).

Zgodnie z PSR spéiki wniesione przez Skarb Panstwa na rzecz Funduszy stanowia albo udzialy wiodace lub
imniejszosciowe. Nie sg one przeklasyfikowane jako jednostki zalezne, w przypadku, gdy Fundusz posiada efektywna
kontrole, poniewaz zgodnie z PSR jednostki zalezne (i stowarzyszone) odnosza si¢ wylacznie do jednostek nabywanych

Zgodnie z MSSF, udzialy wiodace, nad ktérymi Fundusz posiada efektywna kontrolg, sa traktowane jak jednostki
zalezne i wymagane jest sporzadzenie przez Fundusz skonsolidowanego spraw ozdania finansowego.

Kwoty sald podatku odroczonego réznityby si¢ w sprawozdaniach finansowych sporzadzonych wedtug PSR i MSSF w

Fundusz klasyfikuje zyski (odnosi si¢ to réwniez do zysku/straty z lat ubieglych) jako zrealizowane oraz
niezrealizow ane. Podzialowi podlega¢ moga jedynie zyski zrealizowane. Klasyfikacja taka nie jest przewidywana w

Plik Opis
BILANS
wtys. zt
Noty P005 2004
Aktywa
A. Portfel inwestycyjny 13 941 17 437
|. Notowane krajowe akcje, inne papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 6 973 386
1. Notowane dtuzne papiery wartosciowe 2518 386
2. Pozostate notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 4 455
1. Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udziaty i inne instrumenty finansowe 6 968 17 051
1. Akcje i udziaty stanowigce udziaty wiodace w spétkach nienotowanych 0 0
2. Akcje i udziaty stanowigce udziatly mniejszosciowe w spétkach nienotowanych 0 2297
3. Akcje i udziaty wjednostkach zaleznych nienotowanych 2430 1467
4. Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 4 537 13 286
5. Pozostate nienotowane papiery wartoéciowe i inne instrumenty finansowe 1 1
B. Naleznosci 1 19 573 1468
1.Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 8 020 449
_lNaIeinofa:i’z 1¥tutu zbytych (umorzonych) papieréw wartosciowych, udziatéw i innych 4000
instrumentéw finansowych
3. Naleznosci z tytutu odsetek 7 478 354
4. Pozostate naleznosci 75 665
C. Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 2 100 11193
D. Inne aklywa 1193 188
1. Wartosci niematerialne i prawne, w tym: 3 2 2
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wtys. zt
Noty P005 P004
2. Rzeczowe aktywa trwate 271
3. Rozliczenia migdzyokresowe 920 186
3.1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 895 137
3.2. Pozostate rozliczenia miedzyokresowe 25 49
E. Warto&¢ firmy z wyceny 6 163 209
IAktywa, razem 34 970 30 495
|. Zobowigzania 7 5 606 789
Zobowigzania z tytutu nabytych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumenté 498
“finansowych
2. Zobowigzania z tytutu podatkéw, cet i ubezpieczen 8
3. Pozostate zobowigzania 5598 291
I1. Rozliczenia miedzyokresowe 8 975 1289
1.Inne rozliczenia miedzyokresowe 975 1289
1.1. Krétkoterminowe 975 1289
I1l. Rezerwy 9 895 137
1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 895 137
Zobowigzania i rezerwy, razem 7 476 2215
l/-\ktywa netto ( Aktywa, razem - Zobowigzania i rezerwy, razem) 27 494 28 280
F. Kapitat wtasny 27 494 28 280
1. Kapitat zaktladowy 10 2284 2284
2. Kapitat zapasowy 11 109 119 114 654
3. Zysk (strata) z lat ubiegtych, w tym: 12 -83 123 -83 031
- zrealizowany zysk (strata) -74 827 -74 827
-niezrealizowany zysk (strata) -8 296 -8 204
4. Zysk (strata) netto, w tym: 13 -786 -5 627
- zrealizowany zysk (strata) netto -3 230 -5 535
-niezrealizowany zysk (strata) netto 2444 -92
Liczba akcji (w szt.) 22843 532 22843 532
arto$¢ aktywow netto na jedng akcje (w zt) 14 1,20 1,24
Rozwodniona liczba akcji (w szt.) 22 843 532 22843 532
Rozwodniona warto$¢ aklywéw netto na jedna akcje (w zt) 14 1,20 1,24
wtys. zt
ZREALIZOWANY WYNIK NETTO 5005 B004
1. Zrealizowany zysk (strata) netto -3 230 -5 535
2. Zrealizowany zysk (strata) z lat ubiegtych -74 827 -74 827
Zrealizowany wynik netto, razem -78 057 -80 362
wtys. zt
NIEZREALIZOWANY WYNIK NETTO 5005 b00a
1. Niezrealizowany zysk (strata) netto 2 444 -92
2. Niezrealizowany zysk (strata) z lat ubiegtych -8 296 -8 204
Niezrealizowany wynik netto, razem -5 852 -8 296
POZYCJE POZABILANSOWE
wtys. zt
Noty P005 2004
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iazani runk

W okresie od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. zaréwno Fundusz, jak i spéiki od niego zalezne nie udzielity
lewarancji oraz porgczen, kredytéw i pozyczek spétkom wiodacym, zaleznym, wspétzaleznym oraz stowarzyszonym.
Na dzien 31 grudnia 2005 r. Fundusz nie posiada zobowiazan pozabilansowych z tytulu udzielonych gwarancji i
porgczen (takze wekslowych).

Postepow ania

- W dniu 16 marca 2005 roku, po przeprowadzeniu rozprawy Sad oddalit w calo$ci powddztwo p. Mariusza
Obszanskiego zadajace uchylenia Uchwaly nr 4 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy NFI Piast S.A. z dnia 23 kwietnia
2003 r. w sprawie zatwierdzenia Umowy o zarzadzanie majatkiem Funduszu zawartej w dniu 7 marca 2003 r.

- W dniu 25 kwietnia 2005 r. zostala wszczgta przez Naczelnika Pierwszego Mazowieckiego Urzgdu Skarbowego w
\Warszawie kontrola podatkowa w zakresie prawidlowos$ci wywiazywania sig¢ z obowiazkéw NFI Piast S.A. z tytutu
zryczattowanego podatku dochodowego od 0séb fizycznych w 2003 roku. W wyniku przeprowadzonej kontroli
Naczelnik Pierwszego Mazowieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie we wrze$niu 2005 r. wydat decyzjg
stwierdzajaca odpowiedzialno§¢ podatkowa Funduszu jako platnika i okreslit wysokosé niepobranego i niew ptaconego
zryczattowanego podatku dochodowego od 0séb fizycznych od nabytych w dniu 19 sierpnia 2003 r. akcji wlasnych w
celu ich umorzenia w kwocie 3.022.837,30 zt wraz z naliczonymi odsetkami. Poniewaz w ocenie Funduszu wydana
decyzja byla nieprawidlowa, Fundusz w dniu 9 wrze$nia 2005 r. zlozyt wniosek o wstrzymanie wykonania
kwestionowanej decyzji, a w dniu 19 wrzes$nia 2005 r. wnidst o jej uchylenie i umorzenie postgpowania w sprawie.

W dniu 27 lutego 2006 r. Fundusz otrzymat decyzj¢ Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie o uchyleniu w catosci
zaskarzonej decyzji Naczelnika Pierwszego Mazowieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie i umorzeniu
postgpowania w sprawie.

- W dniu 28 pazdziernika 2005 r. Sad Okrggowy w Krakowie IX Wydziat Gospodarczy oddalit pow édztwo NFI Piast S.
IA. wniesione przeciwko Firmie Chemicznej Dwory S.A. o zasadzenie od pozw anej Spéiki odszkodowania w wysokosci

5.409.624 7.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

wtys. zt
Noty
P005 2004
A. Przychody z inwestycji 23583 1181
1. Udzial w wyniku finansowym netto 963 -89
1.1.Z tytutu udziatéw w jednostkach zaleznych 963 -89
2. Przychody z akcji, innych papieréw wartosciowych i instrumentéw finansowych oraz
udziatéw 945 664
2.1.Z tytutu diuznych papieréw wartosciowych 945 579
2.2.Z tytutu udziatéw mniejszosciowych 85
3. Przychody z tytutu odsetek 401 606
4. Dodatnie réznice kursowe 15 44
B. Pozostate przychody operacyjne 16 109 212
C. Koszty operacyjne 3838 5311
1. Koszty dziatania funduszu 3816 5310
1.1.Wynagrodzenie firmy zarzgdzajacej 1884 3 636
1.2. Uslugi doradztwa finansowego 35 88
1.3.Ustugi prawne 177 48
1.4.Ujemne réznice kursowe 17 96
1.5. Pozostate koszty 1720 1442
2. Amortyzacja $rodkdw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych 22 1
D. Pozostate koszty operacyjne 18 472
E. Rezerwy i odpisy aktualizujace 19 -46 -32
F. Wynik z inwestycji netto -1894 -3 950
G. Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji 1108 -1 665
1.Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 20 -373 -1674
2. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny 21 1481 9
H. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -786 5615
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wtys. zt
Noty
P005 2004
I. Zysk (strata) brutto -786 -5 615
J. Podatekdochodowy 22 12
a)cze& odroczona 12
K. Zysk (strata) netto, w tym: 23 -786 -5 627
1. Zrealizowany zysk (strata) netto -3 230 -5 535
2. Niezrealizowany zysk (strata) netto 2 444 -92
Zysk (strata) netto (zanualizowany) -786 -5 627
Srednia wazona liczba akcji zwyklych (w szt.) 22843 532 22843 532
Zysk (strata) netto na jedng akcje zwykig (w zt) 24 -0,03 -0,25
Srednia wazona rozwodniona liczba akcji zwykych (w szt.) 22843 532 22 843 532
Rozwodniony zysk (strata) netto na jedng akcje zwykig (w zt) 24 -0,03 -0,25
ZESTAWIENIE ZMIAN W KAPITALE WEASNYM
wtys. zt
P005 o004
|. Kapitat wtasny na poczatek okresu (BO) 28 280 33 907
l.a. Kapital wtasny na poczatek okresu (BO), po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych 28 280 33907
1. Kapitat zakkadowy na poczatek okresu 2284 3046
1.1.Zmiany kapitatu zakkadowego -762
a)zmniejszenia (z tytutu) -762
-umorzenia akcji -762
1.2. Kapitat zakladowy na koniec okresu 2284 2284
2. Akcje wtasne na poczatek okresu -50 392
2.1.Zmiany akcji wtasnych 50 392
a)zmniejszenia (z tytutu) 50 392
-umorzenia akcji 50 392
2.2. Akcje wtasne na koniec okresu 0
3. Kapitat zapasowy na poczatek okresu 114 654 164 284
3.1.Zmiany kapitatu zapasowego -5 535 -49 630
a)zmniejszenia (z tytutu) -5 535 -49 630
- pokrycia straty -5 535
-umorzenia akcji -49 630
3.2. Kapitat zapasowy na koniec okresu 109 119 114 654
4.Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu -88 658 -83 031
4.1.Zyskz |lat ubiegtych na poczatek okresu 32672 35 363
4.1.1.2Zyskz lat ubiegtych na poczatek okresu, po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych 32672 35 363
4.1.2. Zrealizowany zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu 16 432 19123
a)zmniejszenia (z tytutu) -2 691
- podziat zysku roku 2003 -2 691
4.1.3. Zrealizowany zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 16 432 16 432
4.1.4.Niezrealizowany zysk z |lat ubiegtych na poczatek okresu 16 240 16 240
4.1.5. Niezrealizowany zysk z lat ubiegtych na koniec okresu 16 240 16 240
4.1.6.Zyskz lat ubiegtych na koniec okresu 32672 32672
4.2, Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu -121 330 -118 394
4.2.1. Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu po uzgodnieniu do danych poréwnywalnych -121 330 -118 394
4.2.2. Zrealizowana strata z lat ubiegtych na poczatek okresu -96 794 -90 022
a) zwiekszenia (z tytutu) -3 928
- sprzedaz udziatéw mniejszosciowych -3928
b)zmniejszenia (z tytutu) 5535 2691
- podziat zysku roku 2003 2691
-pokrycia straty 5535
4.2.3. Zrealizowana strata z lat ubiegtych na koniec okresu -91 259 -91 259
4.2.4.Niezrealizowana strata z lat ubiegtych na poczatek okresu -24 536 -28 372
a)zmniejszenia (z tytutu) 3928
- sprzedaz udziatéw mniejszosciowych 3928
4.2.5. Niezrealizowana strata z lat ubiegtych na koniec okresu -24 536 -24 444
4.2.6. Strata z lat ubiegtych na koniec okresu -115 795 -115 703
4.3.Zysk (strata) z lat ubiegtych na koniec okresu -83 123 -83 031
5. Wynik netto -786 -5 627
a) zysk netto 2 444
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wtys. zt
005 P004
-niezrealizowany 2444
b) strata netto -3 230 -5 627
- zrealizowana -3 230 -5 535
-niezrealizowana -92
1. Kapitat wtasny na koniec okresu (BZ) 27 494 28 280
I1l. Kapitat wtasny, po uwzglednieniu proponowanego podziatu zysku (pokrycia straty) 27 494 28 280
RACHUNEK PRZEPEYWOW PIENIEZNY CH
wtys. zt
005 |2004
A. Przeptywy $rodkéw pienigeznych z dziatalnosci operacyjnej
|. Wptywy 71609 32 391
1. Odsetki 177 255
2. Dywidendy i udziaty w zyskach 85
3. Zbycie udziatéw wiodgcych 5 5
4.Zbycie udziatéw mniejszosciowych 1659 12 535
5. Zbycie pozostatych papierdw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 69 066 18 755
6. Zwrot z tytutu udzielonych pozyczek 329 500
7.Inne wptywy operacyjne, w tym: 373 256
- pozostate 373 214
- podatek dochodowy 42
1. Wydatki 82 702 30 276
1.Zaptacone wynagrodzenia firmy zarzadzajacej 2132 3 881
2. Wydatki z tytutu ustug doradztwa finansowego 35 88
3. Wydatki z tytutu ustug prawnych 177 60
4.Nabycie udziatéw mniejszosciowych 248
5.Nabycie akeji i udziatéw w jednostkach zaleznych 4 053
6. Nabycie pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i innych instrumentéw finansowych 64 478 24 028
7.Udzielone pozyczki 2200 545
8. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych 2 2
9. Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych 293
10. Inne wydatki operacyjne, w tym: 9 084 1672
-pozostate 9 084 1672
I1l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I-1l) -11 093 2115
B. Przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej
C. Przeptywy pieniezne netto, razem (A.llI+/-B.III) -11 093 2115
D. Bilansowa zmiana stanu érodkéw pienieznych, w tym: -11 093 2115
E. Srodki pieniezne na poczatek okresu 11193 9078
F.Srodki pieniezne na koniec okresu (E+/-C), w tym: 100 11193
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ZBYWALNOSC SKEADNIKOW PORTFELA INWESTYCYJNEGO

wtys. zt

Z nieograniczong zbywalnoscig

hotowane na nienotowane na
rynkach rynkach
pozagietdowych [regulowanych

notowane na
gietdach

Z ograniczong
Zbywalnoscig

Udziaty wiodace

artos¢ bilansowa

arto$¢ wedtug ceny nabycia

15 843

Udziaty mniejszosciowe

artos¢ bilansowa

arto$¢ wedtug ceny nabycia

947

IAkcje i udziaty w jednostkach zaleznych

artos¢ bilansowa

2430

arto$¢ wedtug ceny nabycia

3 921

artos$¢ godziwa

2430

Akcje i udziaty w jednostkach wspétzaleznych

IAkcje i udziaty w jednostkach stowarzyszonych

IAkcje i udziaty w pozostatych jednostkach krajowych

Dtuzne papiery wartosciowe

arto$¢ bilansowa

2518 4 537

arto$¢ wedtug ceny nabycia

2484 4392

arto$¢ godziwa

2518 4 537

artos¢ rynkowa

2518

Pozostate (wg tytutéw)

arto$¢ bilansowa

4 455

arto$¢ wedtug ceny nabycia

2976

artos¢ godziwa

4 455

arto$¢ rynkowa

4 455

Zagraniczne papiery wartosciowe

Razem

artos¢ bilansowa

6 973 4 537

2431

arto$¢ wedtug ceny nabycia

5 460 4392

20712

artos¢ rynkowa

6 973 4 537
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12PIAST

SAF-R 2005
ZESTAWIENIE DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

OBLIGACJE
wtys. zt
Lp- Emitent INr serii [Termin wykupu Wangéé naabr;l?:zw cene Warto$¢ rynkowa Nalezne odsetki Udziat w akiywach
nominalna netto w %
1. [Skarb Panstwa WZ0911 2011-09-24 2000 2001 2024 24 7,36
2. [Skarb Panstwa OK0406 2006-04-12 500 483 494 10 1,80
Razem 2484 2518 34 9,16
INNE DLUZNE PAPIERY WARTOSCIOWE
wtys. zt
Lp. Emitent Rod;aj Nr serii Termin wykupu Wartf)éc’: WarToéé w . Wartos¢ Nalezrl1e Udziat w aklywach
papieru nominalna cenie nabycia fynkowa lodsetki netto w %
Bony
1. [Skarb PahstwaFlfarbovye Min.|BS190406 2006-04-19 2600 2471 2 560 89 9,31
inanséow
ony
2. [Skarb Panstwagkarbowe Min.|BS150306 2006-03-15 1000 973 992 19 3,61
inansow
ony
3. [Skarb Panstwagkarbowe Min.[BS120406 2006-04-12 1000 948 985 37 3,58
inansdow
Razem 4 392 4 537 145 16,50
DODATKOWE INFORMACJE I OBJASNIENIA
A. NOTY OBJASNIAJACE
NOTY OBJAS'NIAJACE DO BILANSU
Notala
. wtys. zt
NALEZNOSCI 005 ’ P004
a)naleznodci od jednostek zaleznych 357
b) naleznosci od pozostatych jednostek 19216 1468
Naleznosci (netto), razem 19 573 1468
c)odpisy akiualizujgce 740 590
Naleznosci (brutto), razem 20 313 2058
Notalb
NALEZNOSCI KROTKOTERMINOWE oot WS 22(: o
a)naleznosci krétkoterminowe od jednostek zaleznych (wg tytutéw): 357
- z tytutu odsetek 357
b) naleznosci krétkoterminowe od pozostatych jednostek (wg tytutéwy): 5065 987
-z tytutu pozyczeki odsetek 990 322
- pozostate 75 665
- z tytutu zbytych udziatéw 4 000
Naleznosci krétkoterminowe (netto), razem 5422 987
c)odpisy aktualizujgce 740 541
Naleznosci krétkoterminowe (brutto), razem 6162 1528
Notalc
NALEZNOSCI DEUGOTERMINOWE 555 wlys 220* =
a)naleznosci dtugoterminowe od jednostek zaleznych (wg tytutéw): 330
-z tytutu odsetek 330
b) naleznosci diugoterminowe od pozostatych jednostek (wg tytutdw): 14 151 150
- z tytutu pozyczek 7 241 150
-z tytutu odsetek 6910
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IAl CZAINEA] DL 1 ICATEDM INAWE w tyS Z*
Naleznosci dtugoterminowe (netto), razem 14 151 480
c)odpisy akiualizujgce 0 49
Naleznosci dtugoterminowe (brutto), razem 14 151 529
Notald
. wtys. zt
INALEZNOSCI O OKRESIE SPLATY OD DNIA BILANSOWEGO 5005 5004
a)do 1 miesigca 405 15
b) powyzej 1miesigca do 3 miesiecy 290
c)powyzej 3 miesiecy do 6 miesiecy 406 323
d) powyzej 6 miesiecy do 1 roku 4 370 650
e)powyzej 1 roku 14 151 529
fynaleznosci dla ktérych termin sptaty uptynat 691 541
Naleznosci (brutto), razem 20 313 2058
g) odpisy akiualizujgce 740 590
Naleznosci (netto), razem 19573 1468
Notale
ZMIANA STANU ODPISOW AKTUALIZUJACYCH wiys 2
A 005 P004
Stan na poczatek okresu 590 2714
a) zwiekszenia (z tytutu) 150
- utworzenie 150
b) zmniejszenia (z tytutu) 2124
-przeniesienie 2124
Stan odpiséw aktualizujacych na koniec okresu, razem 740 590
Nota 1f
7 . wtys. zt
NALEZNOSCI (STRUKTURA WALUTOWA) jednostka waluta
P005 2004
a)naleznosci w walucie polskiej 19 401 996
b) naleznosci w walutach obcych (wg walut i po przeliczeniu na zt) 172 472
b1.wwalucie w tys. USsD 53 158
po przeliczeniu na tys. zt 172 472
Naleznosci, razem 19 573 1468
Notalg
. wtys. zt
POZOSTALE NALEZNOSCI 5005 T
a) Pozostate naleznosci krétkoterminowe (wg znaczacych tytutéw): 75 665
- wptacone kaucje 72 650
-inne 3 15
Pozostate naleznosci, razem 75 665

INalezno$ci przeterminowane: 691

- inne: 541

- kaucja: 150

W tym, na ktére zostala utworzona rezerwa: 691
- inne: 541

- kaucja: 150
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Nota2a
SRODKI PIENIEZNE | INNE AKTYWA PIENIEZNE wiys. 2
005 Po04
a) &rodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych 100 11193
ISrodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 100 11193
Nota2b
SRODKI PIENIEZNE | INNE AKTYWA PIENIEZNE ) wtys. zt
. jednostka waluta
STRUKTURA WALUTOWA) P005 2004
a)w walucie polskiej 100 11193
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, razem 100 11193
Nota3 a
WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE wys
005 P004
a)nabyte koncesje, patenty, licencje i podobne wartosci, w tym: 2
- oprogramowanie komputerowe 2
b)inne wartoéci niematerialne i prawne
Wartosci niematerialne i prawne, razem 2
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Nota3 ¢
wtys. zt
WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE (STRUKTURA WLASNOSCIOWA) 5005 Y b004
a)wtasne 2
artosci niematerialne i prawne, razem 2
Nota 4 a
wtys. zt
RZECZOWE AKTYWA TRWALE 5005 5004
a) srodki trwate, w tym: 271
- urzadzenia techniczne i maszyny 48
- &odki transportu 142
-inne &odki trwate 81
Rzeczowe aktywa trwate, razem 271 0
Notadb
ZMIANA STANU SRODKOW TRWALYCH (WG GRUP RODZAJOWYCH)
wtys. zt
I grunty (w tym
prawo [ budyni, lokale i urzadzenia I Linne &odki Srodki trwate,
uzytkowania obiekty inzynierii fechniczne i - $rodki transportu
. - - rwate azem
ieczystego gdowej i wodnej maszyny
gruntu)
a)warlosc brutto srodkéw trwatych na a8 0 92 180
poczatek okresu
b) zwigkszenia (z tytutu) 53 153 86 292
-nabycie 53 153 86 292
C)warllosc brutto $rodkéw trwatych na 141 153 178 472
koniec okresu
d)skumulow.ana amortyzacja 88 0 .92 180
(umorzenie) na poczatek okresu
e)amortyzacja za okres (z tytutu) -5 -11 -5 -21
f)s‘mmulowana amor?yzaCJa .93 11 97 201
(umorzenie) na koniec okresu
g)war?osc netto srodkdw trwatych na 48 142 81 271
koniec okresu
Nota4 c
wtys. zt
'SRODKI TRWALE BILANSOWE (STRUKTURA WLASNOSCIOWA) 5005 Y D004
a)wtasne 271
Srodki trwate bilansowe, razem 271 0
Nota5a
A wtys. zt
ZMIANA STANU AKTYWOW Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO 5005 Y 5004
1. Stan aktywéw na poczatek okresu, w tym: 137 102
a)odniesionych na wynik finansowy 137 102
-rozliczenia migdzyokresowe 6 10
- strata biezacego okresu 113 92
-ujemne réznice kursowe 18
2. Zwiekszenia 766 45
a)odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu) 8 24
-rozliczenia migdzyokresowe 8 6
-ujemne réznice kursowe 0 18
b) odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku ze stratq podatkowa (z tytutu) 758 21
- strata podatkowa 758 21
3.Zmniejszenia -8 -10
a)odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z ujemnymi réznicami przejsciowymi (z tytutu) -8 -10
-rozliczenia miedzyokresowe - odwrécenie réznic przejsciowych -8 -10
4. Stan aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, razem, w tym: 895 137
a)odniesionych na wynik finansowy 895 137
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-rozliczenia migdzyokresowe 6 6
- strata biezacego okresu 871 113
-ujemne réznice kursowe 18 18
Ujemne réznice przejSciowe wygasaja:
Fstraty podatkowe: 2010
~ujemne réznice kursowe od nalezno$ci: 2006
Frozliczenia migdzyokresowe: 2006
NotaSb
INNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE wiys 2
ED 005 pPoo4
a)rozliczenia miedzyokresowe kosztéw, w tym: 25 49
- ubezpieczenia 21 46
- pozostate 4 3
Inne rozliczenia miedzyokresowe, razem 25 49
Nota 6 a
wtys. zt
WARTOSC FIRMY Z WYCENY 5005 T
a)akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych 163 209
arto& firmy z wyceny, razem 163 209
Nota6b
ZMIANA STANU WARTOSCI FIRMY Z WYCENY wys o
005 P0o04
a)akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych 46 209
- stan na poczatek okresu 209 0
- zwigkszenia (z tytutu) 209
-nabycie udziatéw 209
-zmniejszenia (z tytutu) 46
-amortyzacja 46
- stan na koniec okresu 163 209
NOTY OBJASNIAJACE DO ZOBOWIAZAN I REZERW
Nota 7 a
ZOBOWIAZANIA wiys =
A 005 pPoo4
a) zobowigzania krétkoterminowe 5606 789
Zobowigzania, razem 5606 789
Nota7b
wtys. zt
ZOBOWIAZANIA 5005 b00a
a) zobowigzania wobec pozostatych jednostek 5606 789
Zobowigzania, razem 5606 789
Nota 7 ¢
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE wys
A 005 P004
a) pozostate zobowigzania krétkoterminowe (wg tytutéw): 5606 789
- zakup udziatéw mniejszosciowych 498
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ZOADMAWWIAZ ANIA VDATWATEDAM INOWAIE w tyS Z*
-wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej 249
-inne 98 42
-PIT 8
- kupno wierzytelnosci 5500

Zobowigzania krotkoterminowe, razem 5606 789

Nota7d

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE, Z PODZIALEM NA ZOBOWIAZANIA O OKRESIE wtys. zt

WYMAGALNOSCI OD DNIA BILANSOWEGO 005 P004
a)do 1 miesigca 2 856 291
b) powyzej 1 miesigca do 3 miesiecy 2 750
c)powyzej 6 miesiecy do 1 roku 498

Zobowigzania krétkoterminowe, razem 5606 789

Nota7 e

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE sdnosika waluta wtys. zt

(STRUKTURA WALUTOWA) edno 005 P004
a)zobowigzania w walucie polskiej 5606 789

Zobowigzania krotkoterminowe, razem 5606 789

Nota 7 f
wtys. zt

POZOSTALEZOBOWIAZANIA 5005 5004
1. Pozostate zobowigzania krétkoterminowe (wg tytutéw): 5598 291
- zobowigzania krotkoterminowe z tytutu wynagrodzenia dla Firmy Zarzadzajacej 249
- kupno wierzytelnosci 5500
-inne 98 42

Pozostate zobowigzania, razem 5598 291

Nota 8 a
wtys. zt

ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE 5005 5004
a)rozliczenia migdzyokresowe kosztéw, w tym: 30 31
- koszty badania sprawozdania finansowego 30 31
b) rozliczenia miedzyokresowe przychodéw, w tym: 945 1258
- nierozliczona sprzedaz udziatéw mniejszosciowych 945 1258

Rozliczenia miedzyokresowe, razem 975 1289

Nota9 a
wtys. zt

ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO 5005 Y 5004
1. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na poczatek okresu, w tym: 137 90
a)odniesionej na wynik finansowy 137 90
-odsetki od dtuznych papieréw wartosciowych 60 18
-nalezne odsetki od pozyczek 77 72
2. Zwiekszenia 971 128
a)odniesione na wynik finansowy okresu z tytutu dodatnich réznic przejsciowych (z tytutu) 971 128
-odsetki od dtuznych papieréw wartosciowych 170 60
-nalezne odsetki od pozyczek 794 68
-dodatnie réznice kursowe 7
3.Zmniejszenia 213 -81
a)odniesione na wynik finansowy okresu w zwigzku z dodatnimi réznicami przejsciowymi (z tytutu) 213 -81
-wykorzystanie -103 -81
-rozwigzanie -110
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tys. zt
ZMIANA STANU REZERWY Z TYTULU ODROCZONEGO PODATKU DOCHODOWEGO 5005 wihys 22004
4. Stan rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec okresu, razem, w tym: 895 137
a)odniesionej na wynik finansowy 895 137
-odsetki od dituznych papieréw wartosciowych 34 60
-nalezne odsetki od pozyczek 858 77
-dodatnie réznice kursowe 3
NOTY OBJASNIAJACE DO KAPITALU WLASNEGO
Nota 10 a
KAPITAL ZAKLADOWY (STRUKTURA)
wtys. zt
Rodzaj Rodzaj e::i“‘.’isjvse”' " lspossb ot Prawo do
Seria / emisja Rodzaj akcji uprzywilejowania jograniczenia |Liczba akcji SJ, .g pokrycia ) .. dywidendy
o ., artosci X ejestracji
akeji praw do akcji K . kapitatu od daty)
hominalnej
il rwyke 3 1 000 000 100 gotéwka 31.03.1995 |od 1996 r.
2 Ewyke 3 32 000 000 3200 .Ha(.j . 12.09.1995 |od 1996 r.
niepieniezny
kiad
B Ewyke + 1000 000 100 . . . . 30.01.1996 |od 1996 r.
niepieniezny
kiad
4 pwyke 3 500 000 50| . .. 23.05.1996 |od 1996 r.
niepieniezny
kiad
5 rwyke 3 400 000 400, 11.06.1996 [od 1996 r.
niepieniezny
kiad
6 Ewyke 3 100 000 100, = . . 25.06.1996 |od 1996 r.
niepieniezny
n/d n/d 3 -3973815 -397umorzenie 19.12.1996 |n/d
n/d n/d 3 -255 106 -26umorzenie 15.10.1997 |n/d
n/d n/d 3 -313 038 -31umorzenie 17.11.1998 |n/d
n/d n/d -7 614 509 -762umorzenie 17.06.2004 |n/d
Liczba akcji, razem 22 843 532
Kapitat zakkadowy, razem 2284
arto$¢ nominalna jednej akcji
0,10
w zt)

W oparciu o informacje przekazywane do Funduszu na podstawie art. 147 ust. 1 pkt 2 Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997
r. - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi, akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% ogédlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu na dzien przekazania raportu byli:

akcjonariusz - liczba posiadanych akcji - % udzial w kapitale zakladowym - % udzial w ogdlnej liczbie gloséw na WZA
BB Investment Sp. z o0.0. - 7.353.822 - 32,19% - 32,19%

Zgodnie z informacjami przekazywanymi do Funduszu, w okresie objgtym niniejszym sprawozdaniem oraz po dacie
bilansowej do dnia wydania niniejszego raportu mialy miejsce opisane ponizej zmiany w strukturze wiasnosciowe;j
kapitalu podstawowego Funduszu:

- w dniu 4 lutego 2005 r. NFI Piast S.A. otrzymat od The Food Services Consultancy Company Limited z siedziba w
Menson (Wielka Brytania) wiadomo$¢ o zbyciu 1.157.308 akcji Funduszu, stanowiacych 5,066% kapitatu zakladow ego,
zmniejszajac stan posiadania akcji Funduszu do 1.011.621, co stanowi 4,428% kapitatu zakladowego;

- w dniu 4 lutego 2005 r. NFI Piast S.A. otrzymat od York Trust Group Pension Fund z siedziba Huntingdon House
Wielka Brytania) zawiadomienie o nabyciu 1.157.308 akcji Funduszu, stanowiacych 5,066% kapitatu zaktadowego,
dajacych prawo do 1.157.308 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu;

- w dniu 20 czerwca 2005 r. spétka BB Investment Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu poinformowata Fundusz o nabyciu
2.284.000 akcji NFI Piast S.A., stanowiacych 9,998% kapitatu zakladowego, uprawniajacych do 2.284.000 gloséw na
'Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu;

- w dniu 12 sierpnia 2005 r. NFI Piast S.A. otrzymat od sp6tki BB Investment Sp. z 0.0. wiadomo$¢ o zwigkszeniu
stanu posiadania akcji NFI Piast S.A. do 2.987.332, co stanowi 13,077% kapitalu zakladowego, uprawniajacych do
2.987.332 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu;

- w dniu 26 wrze$nia 2005 r. NFT Piast S.A. otrzymat od spétki BB Investment Sp. z 0.0. wiadomos$é o zwigkszeniu

. . T e aTT N Lo~ s 4 mrm AAm c 4 AnA~T 3 L PR TY e
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stanu posiadania akcji NF1 F1ast 3.A. dO 4.50/.12/, CO SIanowl1 1Y,YY3% Kapitaju zakiadowego, uprawniajacycn do

4.567.127 glosé6w na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu;
- w dniu 21 grudnia 2005 r. NFI Piast S. A. otrzymal od spéiki BB Investment Sp. z 0.0. wiadomos¢ o zwigkszeniu
stanu posiadania akcji NFI Piast S.A. do 5.343.680, co stanowi 23,39% kapitatu zakladowego, uprawniajacych do
5.343.680 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu;

- w dniu 3 stycznia 2006 r. NFI Piast S.A. otrzymat od spétki BB Investment Sp. z 0.0. wiadomo$¢ o zwigkszeniu stanu
posiadania akcji NFI Piast S.A. do 6.359.201, co stanowi 27,84 % kapitalu zakladowego, uprawniajacych do 6.359.201
glos6w na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu;

- w dniu 19 stycznia 2006 r. NFI Piast S.A. otrzymat od York Trust Group Pension Fund z siedziba Huntingdon House
Wielka Brytania) zawiadomienie o zmniejszeniu stanu posiadania akcji Funduszu do 1.107.308, stanowiacych 4,85%
kapitatu zaktadowego, dajacych prawo do 1.107.308 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu;

- w dniu 30 stycznia 2006 r. NFI Piast S.A. otrzymat od spé6tki BB Investment Sp. z 0.0. wiadomos$¢ o zwigkszeniu
stanu posiadania akcji NFI Piast S.A. do 6.639.201, co stanowi 29,06% kapitatu zakladowego, uprawniajacych do
6.639.201 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu;

- w dniu 19 kwietnia 2006 r. NFI Piast S.A. otrzymat od BB Investment Sp. z 0.0. wiadomos$¢ o zwigkszeniu stanu
posiadania akcji NFI Piast S.A. do 7.353.822, co stanowi 32,19% kapitalu zaktadowego, uprawniajacych do 7.353.822
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Funduszu.

Nota 11 a
wtys. zt
KAPITAL ZAPASOWY 5005 004
a) korekta wartosci akeji i udziatéw wniesionych do funduszu 69 477 69 477
b)inny (wg rodzaju) 39 642 45177
-warto$¢ wniesienia przez Skarb Panstwa 39 642 45177
Kapitat zapasowy, razem 109 119 114 654
Nota 12 a
wtys. zt
ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z LAT UBIEGLYCH
005 P004
a) zrealizowany zysk 16 432 16 432
b) zrealizowana strata -91 259 -91 259
Zrealizowany zysk (strata) z lat ubiegtych, razem -74 827 -74 827
Nota 12 b
wtys. zt
NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) Z LAT UBIEGLYCH 5005 5004
a) niezrealizowany zysk 16 240 16 240
b) niezrealizowana strata 24 536 24 444
Niezrealizowany zysk (strata) z lat ubiegtych, razem -8 296 -8 204

Dane o reklasyfikacji niezrealizowanych zyskéw (strat) z lat ubiegltych w zyski (straty) zrealizowane znajduja sig w

zestawieniu zmian w kapitale wlasnym.

Nota 13 a
ZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) NETTO wiys. 2
P005 P004
a) zrealizowana strata -3 230 -5 535
Zrealizowany zysk (strata) netto, razem -3230 -5 535
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Nota 13 b
NIEZREALIZOWANY ZYSK (STRATA) NETTO wys
( ) 005 Po04
a)niezrealizowany zysk 2 444
b) niezrealizowana strata -92
Niezrealizowany zysk (strata) netto, razem 2 444 -92
Nota 14 a
Warto$¢ aktywdw netto na jedna akcje oraz rozwodnionej warto$ci aktyw 6w netto na jedng akcje sg obliczone na
podstawie:
P004: 1,24
liczba akcji Funduszu posiadanych przez podmioty zewngtrzne: 22 843 532
warto$¢ aktywow netto (w zh): 28 280 112
2005: 1,20
liczba akcji Funduszu posiadanych przez podmioty zewngtrzne: 22 843 532
warto$¢ aktywow netto (w z): 27 493 783
Plik Opis
NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT
Nota 15 a
- wtys. zt
DODATNIE ROZNICE KURSOWE 5005 B004
a) zrealizowane dodatnie réznice kursowe 31
b) niezrealizowane dodatnie réznice kursowe 13
Dodatnie réznice kursowe, razem 44 0
Nota 16 a
P wtys. zt
POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE (WG TYTULOW) 5005 B004
a)inne, w tym: 109 212
- refakturowanie kosztow 109 211
-inne 1
Pozostate przychody operacyjne, razem 109 212
Nota 17 a
‘s wtys. zt
UJEM NE ROZNICE KURSOWE 5005 booa
a) niezrealizowane ujemne réznice kursowe 96
Ujiemne r6znice kursowe, razem 0 96
Nota 18 a
POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE (WG TYTULO wiys 2
( W) 005 P004
a) utworzone rezerwy (z tytutu) 150
- odpis aktualizujgcy naleznosci 150
b)inne, w tym: 322
- optata sadowa 100
- koszty wierzytelnosci 222
Pozostate koszty operacyjne, razem 472 0
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Nota 19 a
REZERWY | ODPISY AKTUALIZUJACE wys 2
Al 005 P004
1. Odpisy aktualizujgce (wg tytutow): -46 -32
-amortyzacja wartoéci firmy z wyceny -46 -32
Rezerwy i odpisy akiualizujgce, razem -46 -32
Nota 20 a
ZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z INWESTYCJI wiys 2
( Y) 005 P004
a) zrealizowane zyski z inwestycji 5 5
b) zrealizowane straty z inwestycji -378 -1679
Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji, razem -373 -1674
Nota 20 b
ZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z INWESTYCJI
wtys. zt
Vrealizowane zyski ZZrealizowane straty
nwestycji z inwestycji
Udziaty wiodace 5
Akcje i udziaty w pozostatych jednostkach krajowych -378
Razem 5 -378
Vrealizowane zyski z inwestycji (w tys. zl): 5
przychody ze sprzedazy udzialéw wiodacych: 5
koszty sprzedanych udzialéw wiodacych: -
Vrealizowane straty z inwestycji (w tys. zl): 326
przychody ze sprzedazy udzialtéw mniejszosciowych: 1.971
koszty sprzedanych udzialéw mniejszosciowych: 2.297
Zrealizowane straty z inwestycji (w tys. zi): 52
przychody ze sprzedazy udzialtéw w pozostatych jednostkach: 4.000
koszty sprzedanych udzialéw w pozostalych jednostkach: 4.052
Nota 21 a
NIEZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z WYCENY wys 2
( Y) 005 Po04
a)niezrealizowane zyski z wyceny 1481 9
Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny, razem 1481 9
Nota 21 b
NIEZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z WYCENY
wtys. zt
Niezrealizowane Diezrealizowane
zyski z wyceny raty z wyceny
Akcje i udziaty w pozostatych jednostkach krajowych 1479
Dtuzne papiery wartosciowe 2
Razem 1481 0
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Nota 22 a
. wtys. zt
PODATEK DOCHODOWY BIEZACY 5005 Y 5004
1. Zysk (strata) brutto -786 -5 615
Réznice pomiedzy zyskiem (stratg) brutto a podstawg opodatkowania podatkiem dochodowym, (wg
" tytutéw) -1433 2968
- udziat w wyniku spétki zaleznej -963 89
- dywidenda z udziatéw mniejszosciowych -85
- rezerwy i odpisy aktualizujace 46 32
- (zyski) straty ze sprzedazy akcji spétek 373 1674
- niezrealizowane (zyski) straty z wyceny -1 481 -9
- koszty dziatania funduszu dotyczgce przychoddw zwolnionych od podatku 303 1417
- inne trwate réznice 485 24
- réznice przejsciowe z lat ubiegtych zrealizowane w roku biezgcym 363 375
- odsetki naliczone -617 -673
- rozliczenia miedzyokresowe kosztéw 31 31
-ujemne réznice kursowe 27 96
3. Podstawa opodatkowania podatkiem dochodowym 2219 -2 644
Podatek dochodowy wedtug stawki 19 %
Nota 22 b
PODATEK DOCHODOWY ODROCZONY, WYKAZANY W RACHUNKU ZYSKOW | STRAT: 5005 wlys 22(; 0a
-zmniejszenie (zwiekszenie) z tytutu powstania i odwrécenia sie réznic przejsciowych 12
Podatek dochodowy odroczony, razem 0 12

Nota 23 a

2004 w wysokosci 5.535 tys. zt z kapitalu zapasowego Spéiki.

przysztych zyskéw.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Narodowego Funduszu Inwestycyjnego PIAST Spétka Akcyjna
uchwala z dnia 26 pazdziernika 2005 r. postanowilo pokry¢ zrealizowang stratg netto z dzialalnosci Funduszu w roku

Zarzad NFI PIAST S.A. proponuje pokry¢ zrealizowang stratg netto roku biezacego w kwocie 3.230 tys. zt z

Plik Opis

Nota 24 a

nastgpujacych danych:

rok 2004: (0,25)

-liczba akcji Funduszu na dzief 1 stycznia 2004 r.: 22 843 532
Fliczba akcji Funduszu na dzien 31 grudnia 2004 r.: 22 843 532
-$rednia wazona liczba akcji za okres: 22 843 532

rzysk (strata) netto za okres (w tys. zh): (5 627 007)

rok 2005: (0,03)

Hliczba akcji Funduszu na dzief 1 stycznia 2005 r.: 22 843 532
rliczba akcji Funduszu na dzien 31 grudnia 2005 r.: 22 843 532
-$rednia wazona liczba akcji za okres: 22 843 532

Fzysk (strata) netto za okres (w tys. zb): (786 330)

Zysk (strata) na jedng akcje¢ zwykla oraz rozwodniony zysk (strata) na jedna akcj¢ zwykla sa obliczone na podstawie
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Plik Opis

NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

NOTA 26
STRUKTURA SRODKOW PIENIEZNYCH

IRachunki biezace
poczatek okresu: 87
koniec okresu: 97

Depozyty
poczatek okresu: 11.101
koniec okresu: O

Kasa
poczatek okresu: 5
koniec okresu: 3

Srodki pienigzne, razem
poczatek okresu: 11.193
koniec okresu: 100

NOTA 27
SPRZEDAZ PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Udzialy wiekszo$ciowe
przychody ze sprzedazy: 5
'Wplywy zgodnie z rachunkiem przeptywdéw pienigznych: 5

zialy mniejszoS$ci
przychody ze sprzedazy: 1.972
zmiana stanu rozliczehr migdzyokresowych: -313
\Wplywy zgodnie z rachunkiem przeplyw 6w pienigznych: 1.659

Pozostale papiery warto§ciowe
wykup zgodnie z zestawieniem portfela inwestycyjnego: 69.066

Wplywy zgodnie z rachunkiem przeplyw 6w pienigznych: 69.066

INOTA 28
PRZEPEL.YWY Z TYTULU POZYCZEK

Bilans
nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek na poczatek okresu: 449
naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek na koniec okresu: 8.020

Bilansowa zmiana stanu nalezno$ci z tytulu udzielonych pozyczek: -7.571

kupno wierzytelnosci: 5.641
réznice kursowe: 59

Przeplywy pienigzne: -1.871
Rachunek przeplywéw pienieznych

zwrot z tytulu udzielonych pozyczek : 329
udzielone pozyczki: -2.200
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Przeptywy pieni¢zne: -1.871

INOTA 29
INNE WPLYWY Z DZIALALNOSCI OPERACYINEJ

Podatek dochodowy
2005: 0
2004: 42

IPozostate
2005: 373
2004: 214

Razem
2005:373
2004: 256

INOTA 30
INNE WYDATKI Z TYTUEU DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

Podatek dochodowy
2005: 0
2004: 0

Zakup wierzytelnosci
2005: 7.051
2004: 0

Pozostale

2005:2.033

W tym:

wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej: 380
wynagrodzenie Zarzadu i pracownikéw: 644
wynajem biura: 116

ubezpieczenie: 57

inne: 836

2004: 1.672

W tym:

wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej: 552
ubezpieczenie OC Funduszu: 201

inne: 919

Razem
2005:9.084
2004: 1.672

Plik Opis

B. DODATKOWE NOTY OBJASNIAJACE

INOTA 31
INSTRUMENTY FINANSOWE

\Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu
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dluzne papiery wartosciowe: 7.055

srodki pienigzne: 100

W tym:

srodki pieni¢zne i inne aktywa finansowe: 100
Razem: 7.155

Pozyczki udzielone i nalezno$ci wiasne
pozyczki udzielone: 15.498

W tym:

naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek: 8.020
odsetki naliczone: 7.478

Razem: 15.498

IAktywa finansowe dostepne do sprzedazy

udzialy mniejszosciowe: 0

jednostki zalezne: 2.430

akcje i udzialy w pozostatych jednostkach krajowych: 4.455
Razem: 6.885

Klasyfikacja instrumentéw finansowych w okresie objgtym sprawozdaniem nie ulegla zmianie.
IAktywa finansowe sa wykazane w warto$ci ksiggowej netto - z uwzglednieniem rezerw na trwalg utratg wartosci.

W odniesieniu do aktywéw finansowych przeznaczonych do obrotu oraz akcji i udzialéw przyjete zasady wyceny sa
opisane we wstepie i ich celem jest odzwierciedlenie warto$ci godziwej o ile jest to mozliwe. Nienotowane akcje i
udzialy dla ktérych nie mozna ustali¢ warto$ci godziwej albowiem nie istnieje cena rynkowa ustalana na rynku
regulowanym (brak jest aktywnego rynku) sa wyceniane wedlug ceny nabycia pomniejszonej o rezerwy na trwala
utratg wartosci. Udzielone pozyczki sa wykazane w kwocie kapitalu powigkszonej o nalezne odsetki z uw zglgdnieniem
rezerwy na trwala utrat¢ wartosci.

Vyski i straty z inwestycji w aktywa finansowe, w tym zrealizowane i niezrealizow ane odsetki sa odnoszone do
rachunku zyskéw i strat.

Zmiana stanu portfela mniejszo$ciowego notowanego i nienotowanego oraz dluznych papieréw wartosciowych znajduje
si¢ w zestawieniu portfela inwestycyjnego. Zmiana stanu udzielonych pozyczek w spraw ozdaniu finansowym oraz przy
uzyciu efektywnej stopy zwrotu jest nastgpujaca:

Nalezno$ci z tytulu udzielonych pozyczek w tys. zt
Stan na poczatek okresu: 449

udzielone pozyczki: 2.200

kupno wierzytelno$ci: 5.641

splaty pienigzne i niepieni¢zne: -329
réznice kursowe: 59

Stan na koniec okresu: 8.020

Udzielone pozyczki o terminie splaty:
 pozyczki dla ktérych termin splaty uptynat: O
- do 30.06.2006 r.: 481

- do 31.12.2006 r.: 298

 do 31.03.2007 r.: 5.641

- do 30.06.2008 r.: 1.600

Nalezno$ci z tyt. naliczonych odsetek w tys. zt
Stan na poczatek okresu: 354

lodsetki naliczone: 7.205
splaty pienigzne i niepieni¢zne: -81
Stan na koniec okresu: 7.478
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odsetki wg terminéw zaplaty:

- do 3 miesigcy: 211

F powyzej 3 do 6 miesigcy: 357
- powyzej 12 miesigcy: 6.910

Efektywne stopy procentowe dla udzielonych pozyczek wynosza od 12,29% do 15,40%.
Charakterystyka instrumentéw finansowych

) udzialy mniejszo$ciowe notowane i nienotow ane
 wniesione w ramach Programu Powszechnej Prywatyzacji
+ przeznaczone do sprzedazy

b) pozostate udzialy nienotow ane
- przeznaczone do sprzedazy

c) dluzne papiery warto$ciowe

- nabyte w celu lokaty §rodkéw

I terminy zapadalno$ci ww. dluznych papieréw wartosciowych oraz kwota odsetek naliczonych na dzien 31 grudnia
2005 r. zostaly podane w zestawieniu dluznych papieréw wartosciowych

I odsetki naliczone na dzien 31 grudnia 2005 r. s platne w terminach zapadalno$ci papieréw wartosciowych ktérych
dotycza

- odsetki naliczone i zrealizowane w okresie od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. wyniosty 945 tys. zt

F rentowno$¢ papieréw wg stanu na dzien 31 grudnia 2005 r. waha sig od 4,36% do 5,44%

F istnieje mozliw 0$¢ realizacji w dowolnym terminie bez utraty prawa do naliczonych odsetek

d) naleznosci z tytulu pozyczek udzielonych
- terminy wymagalno$ci pozyczek oraz oprocentowanie zostaly przedstawione pow yzej

Obciazenie ryzykiem stopy procentowej

Fundusz nie posiada zadnych kredytéw ani pozyczek otrzymanych. W zwigzku z wahaniami wskaznika WIBOR istnieje
ryzyko, ze osiggane przychody i przeplywy pienigzne z tytulu odsetek ulegng obnizeniu.

Obciazenie ryzykiem kredytowym

Odzwierciedleniem maksymalnego obciazenia Funduszu ryzykiem kredytowym jest warto$¢ udzielonych pozyczek oraz
warto$¢ inwestycji w dluzne papiery warto$ciowe. W celu minimalizacji ryzyka kredytowego Fundusz inwestuje w
papiery wartosciowe zgodnie z przyjetymi procedurami (opisanymi ponizej), natomiast w odniesieniu do udzielonych
pozyczek zostaja ustanowione prawne zabezpieczenia.

Fundusz nie przewiduje straty ponad utworzone rezerwy. Kwoty odpiséw obnizajacych i zwigkszajacych warto$¢
aktywoéw finansowych znajduja si¢ w notach le oraz 19a.

Vasady zarzadzania plynno$cia oraz ryzykiem finansowym

Przedmiotem zaangazowania zakumulowanej gotéwki NFI Piast S.A. sa nastgpujace przedsigwzigcia inwestycyjne:
INiskiego Ryzyka - obligacje RP, bony skarbowe, depozyty bankowe.

Sredniego Ryzyka - komercyjne dluzne papiery warto$ciowe z odpowiednia ocena wiarygodnosci kredytowej i sa to
papiery najbardziej renomowanych firm. W wyborze emitentéw Fundusz kieruje si¢ informacjami zawartymi w
imemorandach, analizach bankéw, doméw maklerskich, itp., posiadanym ratingiem oraz kondycja finansowa podmiotu.
Fundusz nie moze nabywaé papieréw wartosciowych, jezeli w wyniku tego ponad 10% warto$ci netto aktywow
IFunduszu zostaloby ulokowane w papiery warto§ciowe jednego emitenta. Ograniczenie to nie dotyczy papieréw
warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa oraz Narodowy Bank Polski. Fundusz réwniez nie moze nabywac
papieréw warto§ciowych emitowanych przez podmiot nie majacy siedziby w Polsce lub emitowanych przez podmiot,
ktéry nie jest zaangazowany gléwnie w prow adzenie dziatalnosci w Polsce.

Duzego Ryzyka - Jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, akcje i udziaty spétek o szczegdlnie duzym

potencjale wzrostu.
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Zasady inwestycyjne

INadwyzki §rodkéw pienigznych NFI Piast S.A. inwestowane sa w walutg polska i w waluty obce.

Inwestycje dewizowe obejmuja depozyty walutowe w bankach, z ktérymi Fundusz prowadzi biezaca wspédtprace lub
oferuja korzystniejsze warunki inwestycyjne niz te z ktérymi Fundusz wspdlpracuje. Przy wyborze konkretnej waluty
nalezy bra¢ pod uwage przede wszystkim: biezaca sytuacjg gospodarcza w USA, Europie, Azji; prognozy i analizy co do
ich dalszego rozwoju, stép %; itp.

Inwestycje zlotéwkowe dzielone sa:
®depozyty w bankach

einwestycje w dluzne papiery warto§ciowe
einwestycje w obligacje RP i bony skarbowe

Depozyty w bankach. Depozyty zakladane sa w bankach prowadzacych biezaca obstugg Funduszu. W roku 2005 r.
depozyty zakladane byly w ING Bank Slaski S.A.

Inwestycje w dluzne papiery warto$ciowe - traktowane sg jako ekwiwalent depozytéw w bankach, jednakze ze
wzgledu na brak konieczno$ci odprowadzania rezerw oferuja znacznie wyzsze oprocentow anie.

IFundusz lokuje $rodki finansowe jedynie w papiery najbardziej renomowanych firm lub w papiery posiadajace
lewarancj¢ wykupu wystawiong przez uznana instytucjg finansowa (bank, towarzystwo ubezpieczeniowe). W wyborze
emitentéw Fundusz kieruje si¢ informacjami zawartymi w memorandach, analizach bankéw, doméw maklerskich, itp.,
posiadanym ratingiem oraz kondycja finansowa podmiotu.

Dopuszczalne jest przejsciowe odstgpstwo od przedstawionych regut jesli przewidywania co do przyszilych zmian
rynkowych, poparte doglebng analiza, wykaza, iz sztywne przestrzeganie zasad inwestycyjnych narazi Fundusz na
straty lub pozbawi mozliwos$ci osiagni¢cia dodatkowych przychodéw przy stosunkowo niskim poziomie ryzyka.

[nwestycje w instrumenty pochodne oraz w_transakcje zabezpieczajace

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie dokonywat inwestycji w instrumenty finansowe o
charakterze instrumentéw pochodnych oraz w inne prawa pochodne od praw majatkowych jak réwniez nie zawierat
radnych transakcji terminowych. Fundusz nie dokonywat réwniez Zadnych transakcji zabezpieczajacych.

Udzielone pozyczki

Fundusz udziela tylko takie pozyczki, ktére sa wykorzystywane na finansowanie konkretnych projektéw nad ktérymi
Fundusz ma kontrolg lub znaczacy wplyw oraz gdzie sa mozliwe do uzyskania konieczne zabezpieczenia.

INOTA 32
TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W okresie objetym sprawozdaniem nie mialy miejsca transakcje z podmiotami powiagzanymi. Dodatkowe dane liczbowe,
dotyczace spétek powiazanych kapitalowo z Funduszem znajduja si¢ w zestawieniu portfela inwestycyjnego.

INOTA 33
IPRZECIETNE ZATRUDNIENIE

2005: 4
2004: 1

INOTA 34
WYNAGRODZENIE ZARZADU I RADY NADZORCZEJ

IWynagrodzenie wyplacone w roku 2005 czlonkom Rady Nadzorczej (w z1): 380.223,00
W tym:
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lLeslie Carver: 54.230,00

Grzegorz Gonda: 17.802,00

Piotr Karmelita: 25.017,00

[Edward Kozicki: 17.802,00

Grzegorz Maj: 18.802,00

Uerzy Malyska: 54.230,00

Piotr Rymaszewski: 66.078,00
Grzegorz Stulgis: 54.230,00
Radoslaw Swiatkowski: 17.802,00
Krzysztof Tregbaczkiewicz: 54.230,00

2004: 552.296,00

IWynagrodzenie wyptacone w roku 2005 czionkom Zarzadu (w z1): 492.650,02
W tym:

Piotr Miller: 127.966,13

\Wojciech Lukawski: 148.585,43

Pawet Gierynski: 177.007,56

Mariusz Obszanski: 19.545,45

Dawid Sukacz: 19.545,45

2004: 211.366,49

Zgodnie z tre§cia Umowy o Zarzadzanie Funduszem, Zaden z pracownikéw Firmy Zarzadzajacej ani jej zleceniobiorcow,
otrzymujacy wynagrodzenie od Firmy Zarzadzajacej, nie pobierat wynagrodzenia od spétek z portfela wiodacego,
jednostek zaleznych i stowarzyszonych.

INOTA 35
TRANSAKCIJE Z CZLONKAMI ZARZADU I RADY NADZORCZEJ

Zadne zaliczki, kredyty, pozyczki lub gwarancje nie byty udzielone osobom zarzadzajacym i nadzorujacym w ciagu roku.

Zaden z pracownikéw ani cztonkéw wiladz Funduszu i Firmy Zarzadzajacej nie pobierat zaliczek, zaciagat kredytow i
pozyczek od spétek z portfela wiodacego, jednostek zaleznych i stowarzyszonych.

INOTA 36
WYDARZENIA Z LAT UBIEGLYCH

INie wystapily zdarzenia dotyczace lat ubieglych, ktére wymagalyby ujgcia w niniejszym sprawozdaniu finansow ym.

INOTA 37
WYDARZENIA PO DACIE BILANSU

) portfel inwestycyjny

W dniu 23 marca 2006 r., po spehieniu przez Kupujacego wszystkich warunkéw Umowy sprzedazy zawartej 29
pazdziernka 2004 roku, dokonano przeniesienia wlasnosci akcji spétki FP Spomax S.A. z siedziba w Ostrowie
'Wielkopolskim.

b) inne wydarzenia

W dniu 14 lutego 2006 r. spétka Legnicka Development S.A. dokonata na rzecz NFI Piast S.A. wcze$niejszej splaty
calej kwoty pozyczki wraz z naleznymi odsetkami, w tacznej wysokosci 1.820.870,83 zl. Fundusz udzielit Spétce
pozyczki w dniu 22.02.2005 r. na kwotg 1.600 tys. zt, z terminem wymagalnos$ci do dnia 30.06.2008 r. Wobec splaty
powyzszego zobowiazania roszczenia Funduszu wobec Pozyczkobiorcy z tytuln Umowy pozyczki zostaly catkowicie
spetnione, a ustanowione zabezpieczenia wygasly.

W dniu 20 kwietnia 2006 r. odbylo si¢ Nadzw yczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu, ktére dokonalo

CHRPRPRR N et YA r7_ At et B e R
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ISLONYCN ZMIdN W STAUCIE FUNQUSZU. ZZOUNIE Z Za10ZENIAMI NOW €] SIrdlegll INW sty yjnej, Zmierzajgee] ao

przeksztalcenia Funduszu w podmiot zarzadzajacy funduszem developerskim, NWZA podjelo uchwalg w sprawie
rozszerzenia podstawowego zakresu dzialalno$ci Funduszu m.in. o nastgpujace ustugi zwiazane z finansowaniem i
zarzadzaniem projektami inwestycyjnymi w sektorze nieruchomosci:

Fprzygotow ywanie terenu pod budowg

Fwnoszenie kompletnych budynkéw i budowli lub ich czgsci

Fwykonywanie instalacji budowalnych i rob6ét budowlano-w ykonczeniow ych

Fobstuga badz wynajem nieruchomos$ci na wilasny rachunek.

Ponadto, NWZA podjeto uchwaly m.in. o zniesieniu ograniczen statutowych o charakterze inwestycyjnym, a takze
lodbierajacych dotychczasowym akcjonariuszom prawa pierwszenstwa do objecia nowych akcji. Wszystkie uchwalone
zmiany statutu zostaly zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 8 maja 2006 r. z ta data wywoluja skutki prawne.

Zarzad NFI Piast S.A. zwotal na dzien 6 czerwca 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Funduszu, ktérego gléwnym punktem porzadku obrad bedzie podjecie uchwaly w sprawie podw yzszenia kapitatu
zaktadowego Funduszu z prawem poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy.

INOTA 38
ZMIANY W WYNIKU FINANSOWYM I AKTYWACH NETTO

Zysk netto za okres od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. zgodnie z uprzednio sporzadzonym i opublikowanym
sprawozdaniem finansowym za IV kwartat 2005 r.: 109

udzial w wyniku Farmtech Sp. z 0.0.: -423
koszty sadowe: -100

lodpisy aktualizujace: -150

pozostate koszty: -222

Strata netto za rok 2005 po korektach: -786

INOTA 39
POZOSTALE INFORMACIJE

Za okres od 1 stycznia 2005 r. do 31 grudnia 2005 r. oraz na dzien 31 grudnia 2005 r.:

I nie wystapily zobowiazania z tytulu uzyskania prawa wilasnosci budynkéw i budowli

F nie bylo przychodéw, kosztéw i wynikéw dzialalno$ci zaniechanej w okresie sprawozdawczym lub przewidzianej do
zaniechania w nastgpnym okresie

I nie bylo kosztéw wytworzenia srodkéw trwalych w budowie i Srodkéw trwatych na wiasne potrzeby

I nie bylo wspdlnych przedsigwzigc, ktére nie podlegaja konsolidacji metoda petna lub praw wiasnosci.

Plik Opis
PODPISY
PODPISY WSZYSTKICH CZLONKOW ZARZADU
Data Imie i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
L006-05-25 Dawid Sukacz Prezes Zarzadu Dawid Sukacz
£006-05-25 Radostaw Swiatkowski Cztonek Zarzadu Radostaw Swiatkowski

PODPIS OSOBY, KTOREJ POWIERZONO PROWADZENIE KSIAG RACHUNKOWYCH

Data Imie i Nazwisko [Stanowisko/Funkcja Podpis

W imieniu i na rzecz Contract
IAdministration Sp. z 0.0.

L006-05-25 Matgorzata Dobrowolska Matgorzata Dobrowolska

SPRAWOZDANIE ZARZADU (SPRAWOZDANIE Z DZIAEALNOSCI EMITENTA)
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Plik Opis
Sprawozdanie Zarzadu.pdf

W niniejszym raporcie nie wypetniono nastepujacych not:

Srodki trwate wykazywane pozabilansowo

Odpisy aktualizujace

Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek, Zobowiazania krétkoterminowe z tytutu wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych, Zobowigzania
dtugoterminowe, Zobowigzania dtugoterminowe, z podziatem na zobowigzania o okredie zapadalnosci od dnia bilansowego:, Zobowigzania dtugoterminowe (strukiura
walutowa), Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu kredytéw i pozyczek, Zobowiazania dtugoterminowe z tytutu wyemitowanych dtuznych instrumentéw finansowych, Fundusze
specjalne

Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia pracownikéw, Zmiana stanu rezerwy na éwiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia
pracownikbéw (wg tytutéw), Rezerwy na $wiadczenia emerytalne oraz inne obowigzkowe $wiadczenia pracownikéw (struktura walutowa), Zmiana stanu innych rezerw (wg tytutéw)
Rezerwa z wyceny, Zmiana stanu rezerwy z wyceny

Akcje wtasne, Akcje wtasne emitenta bedace wtasnoscia jednostek podporzadkowanych

Kapitat z akiualizacji wyceny, Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatéw

Pozostate kapitaty rezerwowe (wedtug celu przeznaczenia)

Naleznoséci warunkowe od jednostek powigzanych (z tytutu), Zobowigzania warunkowe na rzecz jednostek powigzanych (z tytutu)

Zyski nadzwyczajne

Straty nadzwyczajne

taczna kwota podatku odroczonego, Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskéw i strat dotyczacy

Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia straty), z tytutu:

Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd
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NFI Piast

AKCIONARIUSZE
NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYINEGO PIAST SA

Szanowni Panstwo,

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Piast Spitka Akcyjna przedstawia Raport Roczny Funduszu za rok
2005, ktory zawiera: roczne sprawozdanie finansowe, sprawozdanie Zarzadu na temat dziatalnosci Spoki w okresie
objetym raportem rocznym oraz opinie i raport bieglego rewidenta.

Nowa strategia Funduszu

Ubiegly rok byt niezwykle istotny z punktu widzenia dziatalnodci Funduszu. Doszio w nim, bowiem do
wielu znaczacych zmian, ktére wplynely na ksztatt oraz forme dziatania Funduszu. Przede wszystkim w drugiej
pofowie ubiegtego roku pojawit sie inwestor strategiczny - BB Investment sp. z 0.0. (dalej: ,BBI™), ktory na dzien
sporzadzenia Raportu Rocznego tj. 30 maja 2006 roku dysponowat pakietem 7.353.822 Akcji dajacym prawo do
32,19% gtoséw. BBI przejmujac kontrole nad NFI Piast zapoczatkowat szereq zmian, z ktorych giéwna dotyczyla
opracowania nowej strategii dziatania Funduszu. Nowa koncepcja rozwoju biznesu okredlita rynek nieruchomosc
jako obszar budowania kompetencii i aktywnosci inwestycyjnej Funduszu oraz #rédio wzrostu jego wartosci.
Zgodnie z ta koncepcja, w najblizsze; przysziodci NFI Piast stanie sie podmiotem zarzadzajgcym funduszem
developerskim, tzn. podstawowym zakresem jego dziatalnosci bedzie finansowanie i zarzadzanie projektami
inwestycyjnymi realizowanymi na rynku nieruchomoscl, od etapu pozyskiwania gruntu do etapu komercjalizacji.
Kolejne zmiany dotyczyly zaréwno wiadz funduszu — sktadu Rady Nadzorczej oraz Zarzadu jak réwniez sposobu
dziatania Funduszu - rozwiazana zostala umowa o zarzadzanie majatkiem Funduszu oraz w znaczacy sposob
zostaty obnizone biezace koszty operacyjne Funduszu.

W ramach realizowanej nowej strategii Funduszu, Zarzad kontynuuje réwniez proces restrukturyzacji portfela
inwestycyjnego, kidry polega na uptynnieniu Znajdujacych sie w nim aktywow (gléwnie chodzi o sprzedaz
pakietow akcji ostatniej spdtki z programu powszechnej prywatyzacji — Famarol S.A. | udziatéw spdiki zaleZnej
Farmtech sp. z 0.0 oraz o reafizagje spfat wierzytelnosci | pozyczek znajdujacych sie w portfelu funduszu) i na
fokowaniu wolnych $rodkéw w nowe projekty developerskie.

W celu zwickszenia zdolnosci inwestycyjnych Funduszu, a tym samym rownicz jego pote'ncjaiu w zakresie
generowania zyskéw i wzrostu wartosci, Zarzgd Funduszu przewiduje, i2 NFI Piast pozyska finansowanie
zewngtrzne zaréwno w formie kapitatu wiasnego jak réwniez kapitahu obcego.

Inne istotne zdarzenia

W dniu 20 kwietnia 2006 r. odbylo sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI PIAST SA, ktére dokonato
Zmian w statucie Funduszu, ktdre implementujg zaloZzenia nowej strategii inwestycyjnej. Zakres zmian obejmuje
rozszerzenie dziatalnosci Funduszu m.in. 0 nastgpujace ustugi: przygotowanie terenu pod budowe, wnoszenie
kompletnych budynkéw i budowli Iub ich czeddi, wykonywanie instalacji budowlanych i robdt budowlano-
wykonczeniowych, obstuga badz wynajem nieruchomoéci na wihasny rachunek iub na zlecenie.
Ponadto, Walne Zgromadzenie podijefo uchwaly o zniesieniu ogranicze statutowych o charakterze
inwestycyjnym, a takze odbierajacych dotychczasowym akcjonariuszom prawo pierwszeristwa do objecia nowych
akcji. W dniu 8 maja br. uchwalcne zmiany statutu zostaly zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Konsekwencia rozwiazania umowy z KP Konsorcjum o zarzadzanie majatkiem Funduszu, jak réwniez przejecia
kontroli nad NFI Piast przez BB Investment byta réwniez zmiana adresu siedziby Funduszu, Od 1 grudnia 2005
roku adresem Funduszu jest: Warsaw Corporate Center, ul. E. Plater 28, 00-688 Warszawa.

Oczekujace, Ze rozpoczete w 2005 roku zmiany dotyczace formy i obszaru dziatania NFI Piast przyczynia sie do

stabilnego wzrostu wartoéci Funduszu w dtugim horyzoncie czasowym, Zarzad pragnie roéwniez podziekowac
wszystkim akcjonariuszom za okazane do tej pory zaufanie.

2.0 @L‘Z@@H“"

Dawid Sukacz Radostaw Swiatkowski
Prezes Zarzadu CHonek Zarzadu







MOORE STEPHENS

SMOCZYNSKI I PARTNERZY SE Z OO
o)

KANCELARIA Bl

ui. Nowogrodzka 12 lok.3
00-811 Warszawa, Poland
tel. +48 (0) 226221922
fax. +48 {0) 22 29 87 47

mssip @ mooresiephens.pt

www.moorestephens.pl

Opinia niezaleznego biegiego rewidenta

dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej

Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,,PIAST” S.A.
2a rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005

Przeprowadzilismy badanie sprawozdania finansowego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego

SPIAST" S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Emilii Plater 28, stanowigcego zatacznik do niniejsze]

opinii, ocbejmujgcego:

{a) wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

(b) bilans sporzadzony na dziefi 31.12.2005, ktéry po stronie akiywéw i pasywéw wykazuje sume
34.970 tys. z,

(c) rachunek zyskéw | strat za rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005 wykazujgcy strate netto
w kwocie 786 tys. #,

(d) zestawienie zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005 wykazujace
zmniejszernie kapitatu wiasnego o kwote 786 tys. zt,

(e} rachunek przeplywow pienigznych za rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005 wykazujacy
zmniejszenie stanu srodkdw pienieznych o kwote 11.093 tys. zt,

{f) zestawienie portfela inwestycyjnego na dzier 31.12.2005 w kwocie 13.941 tys. zi,

(g) dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z dzialalnosci odpowiedzialny jest
Zarzad Funduszu. Naszym zadaniem jest wyrazenie opini o rzetelnosci, prawidiowosci i jasnosci
sprawozdania finansowego oraz prawidtowosci ksiag rachunkowych stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia.

Badanie to przeprowadzilismy stosownie do postanowien:

(a} rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (j.t. Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694,
wraz z pézniejszymi zmianami, zwana dalej ustaws o rachunkowosci),

(b) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow
w Polsce,

(c) Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji biezacych
i ckresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartoéciowych (Dz. U. Nr 209, poz. 1744),

{d) Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczeg6inych warunkow,
ktorym powinna odpowiada¢ rachunkowoéé narodowych funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 2
z 1996 r. poz.12).

Badanie nasze zostato zaplanowane i przeprowadzone tak, aby uzyska¢ wystarczajgca pewnosé
pozwalajgca na wyrazenie miarodajnej opinii o sprawozdaniu finansowym i stanowigcych podstawe jego
sporzadzenia ksiggach rachunkowych. Badanie obejmowato w szczegélnoéci ocene poprawnosci zasad
rachunkowosci stosowanych przez Fundusz oraz istotnych oszacowan dokonywanych na potrzeby
sporzgdzenia sprawozdania finansowego, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposcb wyrywkowy
— dowodéw i zapiséw ksiggowych, z kiérych wynikajq liczby iinformacje zawarte w sprawozdaniu, jak
i catosciows ocene sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze nasze badanie stanowito wystarczajaca
podstawe dla wyrazenia opinii.

Podmiot wpisany na listg podmictéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowyeh pod nr 1898
Sad Rejenowy dla m. st. Warszawy, XIX Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego KRS 0000034422 NIP 526-10-25-639



Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe, obejmujace dane liczbowe i objasnienia stowne,
zostato sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksidg
rachunkowych i zgodnie ze stosowanymi w sposdb  ciggly zasadami okreslonymi w  ustawie
o rachunkowosci. Sprawozdanie finansowe jest zgodne z wptywajacymi na jego tre$é przepisami praiya
i postanowleniami statutu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,PIAST" S.A., a takze przedstawia
rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dia oceny syluacji majatkowej | finansowej badanego
Funduszu na dzien 31.12.2005 jak tez jego wynik finansowy za rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005.

Stwierdzamy, e sprawozdanie z dziafalnosci jednostki jest kompletne w rozumieniu ustawy
0 rachunkowosci oraz zawarte w nim informacje sa zgodne ze zbadanym sprawozdaniem finansowym.

Dziatajgcy w imieniu Moore Stephens Smoczynski i Partherzy Sp. z 0.0.:

7
4

Kazimierz Lewariski Joe Smoczyiis

Biegly Rewident Prezes Zarzgdu

wpisany na liste Bieglych Rewideniéw MOORE STEPHENS Smoczyriski i Partnerzy Sp. z 0.0:
pod numerem 9434 Spotka wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do

badania sprawozdar finansowych pod numerem 1898

Warszawa, dnia 25 maja 2006 r.




OSWIADCZENIE ZARZADU NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYINEGO PIAST SPOLKA AKCYINA
W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Piast SA oSwiadcza, ze spotka Moore Stephens
Smoczynski i Partnerzy Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisana na listg podmictéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod numerem 1898 — podmiot dokonujacy przegladu rocznego
sprawozdania finansowego Funduszu zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa.

Zarzad Funduszu oéwiadcza, ze Moore Stephens Smoczyriski i Partnerzy sp. z 0.0. oraz biegli rewidenci
dokonujacy tego przegladu spetniali warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z
przegladu, zgodnie z wiasciwymi przepisami prawa krajowego.

bt L (bl

Dawid Sukacz Radostaw Swiatkowski
Prezes Zarzadu CrHonek Zarzadu

Warszawa, 25 maja 2006 roku



OSWIADCZENIE ZARZADU NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYINEGO PIAST SPOtKA AKCYINA
W SPRAWIE RZETELNOSCI SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Piast SA oéwiadcza, ze wedle swojej najlepszej wiedzy,
roczne sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne zostaly sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi
zasadami rachunkowosci | odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowq
i finansowg Funduszu oraz jego wynik finansowy.

Zarzad oSwiadcza ponadto, ze sprawozdanie zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagniec oraz
sytuacji Funduszu, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

) 13,008 —

Dawid Sukacz Radostaw Swiatkowski
Prezes Zarzadu Crlonex Zarzadu

Warszawa, 25 maja 2006 roku




OSWIADCZENIE ZARZADU NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYINEGO PIAST SPOLKA AKCYINA
W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Piast SA oéwiadcza, Zze spétka Moore Stephens
Smoczynski i Partnerzy Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisana na liste padmiotéw uprawnionych
do badania sprawozdan finansowych pod numerem 1898 — podmiot dokonujacy przegladu rocznego
sprawozdania finansowego Funduszu zostat wybrany zgodnie 7 przepisami prawa.

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze Moore Stephens Smoczynski i Partnerzy sp. z 0.0. oraz biegli rewidenci
dokonujacy tego przegladu speiniali warunki do wydania bezstronnego i niezaleZnego raportu z
przegladu, zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa krajowego.

SWW A 1.l

Dawid Sukacz Radostaw Swiatkowski
Prezes Zarzadu CHonek Zarzadu

Warszawa, 25 maja 2006 rcku









MOORE STEPHENS

SMOCZYNSKI 1 PARTNERZY SP Z OO

KANCELARIA B

ul. Nowogrodzka 12 lok.3

00-511 Warszawa, Poland
tel. +48(0) 226221922
fax. +48 (0) 22 620 87 47
mssip @moorestephens.pl

www.moorestephens.pl

Raport uzupetniajacy opinie z badania sprawozdania finansowego
dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej

Narodowego Funduszu Inwestycyjnego ,PIAST” S.A.

za rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005

Raport zostat opracowany w zwiazku z badaniem sprawozdania finansowego Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego ,PIAST” S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Emilii Plater 28, (zwanej dalej Funduszem}.

Badaniu podlegato sprawozdanie finansowe obejmujace:

(a) wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

(b) bilans sporzadzony na dzieri 31.12.2005, ktéry po stronie aktywéw i pasywdw wykazuje sume
34.970 tys. 2,

{c) rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005 wykazujacy strate netto
w kwocie 786 tys. 2,

(d) zestawienie zmian w kapitale wiasnym za rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005 wykazujace
zmniejszenie kapitatu wtasnego o kwotg 786 tys. zt,

(e) rachunek przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2005 do 31.12.2005 wykazujacy
zmniejszenie stanu $rodkdéw pienigznych o kwote 11.093 tys. zt,

(f) zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31.12.2005 w kwocie 13.941 tys. zt,

{(g) dodatkowe informacie i objasnienia.

Sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez Zarzad Funduszu dnia 25 maja 2006 r. Raport ten

powinien byé czytany wraz z opinia niezaleznego biegtego rewidenta dla Akcjonariuszy i Rady
Nadzorczej Funduszu z dnia 25 maja 2006 r. dotyczaca wyzej opisanego sprawozdania finansowego.

Raport zawiera 12 kolejno ponumerowanych stron i skiada sig z nastepujacych czesci:

Strona
l. Ogolna charakterystyka Funduszu 2
Il. Ogdlne informacije dotyczace przeprowadzonego badania 3
lll.  Podsumowanie przeprowadzonego badania 4
V. Analiza finansowa 5
V. Oméwienie wybranych pozycji sprawozdania finransowego 9
VI.  Stwierdzenia bieglego rewidenta 11

Dziatajacy w imieniu MOORE STEPHENS Smoczyniski i Partnerzy Sp.z 0.0.

Kazimierz Lewanski Joe Smoczynski

Biegly Rewident Prezes Zarzadu

wpisany na liste Bieglych Rewidentow MOORE STEPHENS Sphotzyriski i Partnerzy Sp’ z o.0.
pod numerem 2434 Spodtka wpisana na listg podmiotéw uprawnionych do

badania sprawozdan finansowych pod numerem 1898

Warszawa, dnia 25 maja 2006 .

Podmiot wpisany na liste pedmiotéw uprawnionych de badania sprawozdan finansowych pod nr 1888
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIX Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego KRS 0000034422  NIP 526-10-25-639




Narodowy Fundusz Inwestycyjny “PIAST” S.A.
Raport uzupetniajacy opinie z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005

i Ogélna charakterystyka Funduszu

(a) Narodowy Fundusz Inwestycyjny ,PIAST" SA., zwany dalej Funduszem, prowadzi swojg
dziatalnos¢ w oparciu o ustawe z dnia 30.04.1993 o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji (Dz. U. z 1993 r. Nr 44, poz. 202 wraz z péznigjszymi Zmianami) oraz Kodeksti
Spétek Handlowych. W ciagu roku obrotowego Fundusz zmienit siedzibe. Siedziba Funduszu
miesci si¢ w Warszawie przy ul. Emilii Plater 28,

(b) Akt zatozycielski Funduszu sporzadzono w formie aktu notarialnego sporzadzonego w Kancelarii
Notarialnej Notariusz lzabelli Dreger w Warszawie w dniu 15.12.1994, Repertorium A
nr3890/1994. W dniu 31.03.1995 Fundusz zostat wpisany do Rejestru Handlowego pod
nr RHB 43355, natomiast w dniu 03.08.2001 Fundusz zostal zarejestrowany w Krajowyri
Rejestrze Sadowym pod nr 0000033065, Ostatniego akiualnego odpisu z Krajowego Rejestru
Sadowego dokonano dnia 20.04.2006.

{c) Fundusz posluguje sie numerem identyfikacji podatkowej NIP: 526-10-22-256 oraz statystycznej
w systemie REGON: 010956222,

(d) Przedmiotem dziataino$ci Funduszu zgodnie z jej statutem jest:

= nabywanie papieréw warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

¢ nabywanie innych papierdw warto$ciowych emitowanych przez podmioly zarejestrowane
i dziatajace w Polsce,
wykonywanie praw z akcji, udziatéw I innych papieréw wartosciowych,
rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartoSciowymi,
zaciaganie kredytow i pozyczek dia celdw funduszu,
nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub akcji spétek,
udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom,
posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej niesklasyfikowane,
obrét wierzytelnosciami.

*« 8 0 5 * @0 @

{e) Akcje Funduszu znajduja si¢ w obrocie na rynku podstawowym Gieldy Papieréw Wartoéciowych.

(f) Sprawozdanie finansowe Funduszu za ubiegly okres od 01.01.2004 do 31.12.2004 zostato
zbadane przez Moore Stephens Smoczyriski i Partnerzy Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, przy
ul.Nowogrodzkiej 12 lok. 3 i uzyskato opinie bez zastrzezen.

(g) Sprawozdanie finansowe Funduszu za ubiegly rok obrotowy zostafo zatwierdzone notarialnig
uchwaty nr 5/2005 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 25.10.2005.
Uchwalg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy nr 6/2005 z dnia 25.10.2005
postanowiono zrealizowang strate netto za 2004 rok w kwocie 5.535.000,00 zt pokry¢ z kapitatu
Zapasowego.

(h) Sprawozdanie za ubiegly rok obrotowy zostafo zozone w Urzedzie Skarbowym w dniu
17.11.2005, w Krajowym Rejestrze Sgdowym w dniu 02.12.2005 oraz opublikowane w Monitorze
Polskim B nr 409 poz. 2373 z dnia 31.03.2006.

(i) Wiadze Funduszu stanowig: Waine Zgromadzenie Akcjonariuszy, Rada Nadzorcza i Zarzad.

)] W roku 2005 w skiad Rady Nadzorczej wehodzili:

» Pan Piotr Karmelita Przewodniczacy od dnia 05.09.2005;

+ Pan Radostaw Swiatkowski Z-ca Przewodniczacego od dnia 05.09.2005;

¢ Pan Grzegorz Mgj Sekretarz od dnia 05.09.2005;

s Pan Grzegorz Gonda Cztonek od dnia 05.08.2005;

» Pan Edward Kozicki Cztonek od dnia 05.09.2005;
e

Moore Stephens Smoczyriski | Partnerzy Sp. z o.0. 2
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* Pan Piotr BRymaszewski Przewodniczacy do dnia 29.07.2005;
+ Pan Grzegorz Stulgis Wiceprzewodniczacy do dnia 05.09.2005;
¢ Pan Jerzy Malyska Sekretarz do dnia 05.09.2005;
* Pan Leslie Carver Czlonek do dnia 05.09.2005:
» Krzysztof Trebaczkiewicz Czonek do dnia 05.09.2005.

(k) Zarzad Spétki w ciagu badanego roku obrotowego sprawowali:

» Pan Dawid Sukacz Wiceprezes Zarzadu od dnia 05.09.2005, a od dnia 02.11.2008
jako Prezes Zarzadu;
* Pan Mariusz Obszanski Czlonek Zarzadu od dnja 05.09.2005;
s Pan Pawetl Gieryiski Prezes Zarzadu od dnia 28.07.2005 do dnia 02.11.2005;
e Pan Piotr Miller Prezes Zarzadu do dnia 28.07.2005;
» Pan Wojciech Lukawski Wiceprezes Zarzadu od dnia 20.06.2005 do dnia 05.09.2005;
()] Obecnie, fj. na dziert 25 maja 2006 roku Zarzad Spoiki petnig:
s Pan Dawid'Sukacz Prezes Zarzadu;
+ Radostaw Swiatkowski Cztonek Zarzadu od dnia 22.05.2006.

{m) Kapitat zaktadowy Funduszu na dzien bilansowy wynosit 2.284.353,20 zt i dzielt sie na
22.843.532 akcje zwykle na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda. W ciagu roku
obrotowego wysoko$¢ kapitatu zakladowego nie ulegta zmianie.

(n) Akcjonariuszami posiadajgcymi ponad 5% o dlnej liczby gtosoéw na WZA na dzier 25.05.2006
Y 9

byli:
llosé Wartosé %
akeji nominalha posiadanych
akcji w zt glosow
BB Investment Sp. z 0.0. 7.353.822 735.382,20 32,19%

{0) Biezacy rok obrotowy obejmuje 12 kolejnych miesiecy od 01.01.2005 do 31.12.2005. Ubiegly rok
obrotowy obejmowat 12 miesiecy od 01.01.2004 do 31.12.2004, Okres obrotowy dwa Jata wstecz
obejmowat 12 miesigcy od 01.01.2003 r. do 31.12.2003 . )

L. Ogdlne informacje dotyczace przeprowadzoneqo badania

(a) Moore Stephens Smoczyhski i Parinerzy Sp. z o.0. zostata wybrana na audytora Funduszy
uchwatg Rady Nadzorcze] nr 18/IV/2005 z dnia 28.07.2005.

(b} Badanie przeprowadzono na podstawie umowy zawartej w dniu 30.08.2005 pomiedzy Spétka,
jako Zlecenicdawca a Moore Stephens Smoczyriski i Partnerzy Sp. z o0.0. zsiedzibg
w Warszawie, jako Zleceniobiorca, w okresie od 16.03.2008 do dnia 25.05.20086, z przerwami.

{¢) Nastepujgce inwentaryzacje zostaly przeprowadzone przez Fundusz w okresie objetym
badaniem:
*+ droga spisu z natury ilosci sktadnikéw majatku:
- $rodki pieniezne w kasie wg stanu na dzien 31.12.2005.

(d) W 2004 roku Fundusz byt kontrolowany przez Pierwszy Mazowiecki Urzad Skarbowy
w Warszawie w zakresie zryczatiowanego podatku dochodowego od oséb fizycznych od
nabytych akeji wlasnych w dniu 19 sierpnia 2003 w celu ich umorzenia. W dniu 01.09.2005
Naczelnik Urzedu okresli wysokos¢ niewptaconego podatku w kwocie 3.023 tys. z. Po
odwotaniu sig od ww. decyzji przez Fundusz do Dyrektara |zby Skarbowe] w Warszawie, decyzja
zostata w calosci uchylona, a postepowanie umorzone.

Moore Stephens Smoczyriski i Partnerzy Sp. z 0.0. é 7 3
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(e)

®

Uzyskano od Zarzadu Funduszu informacie, iz na dzied 12.05.2006 nie toczg sie zadne
postgpowania sadowe z udziatem Funduszu.

Otrzymano od Zarzadu Funduszu oswiadczenie z datg 25.05.2006 o kompletnosci, rzetelnosci
i prawidiowosci  sprawozdania finansowego przedstawionego do badania | ujawnieniu w
informagji dodatkowe] wszelkich zobowigzart warunkowych oraz o nie Zaistnieniu  lub
ewentualnym zaistnieniu do dnia zakonczenia badania zdarzen, wplywajgcych w sposéb
Znaczgcy na wielkosé danych wykazanych w sprawozdaniu finansowym za badany rok.

. Podsumowanie przeprowadzonego badania

W 2005 roku Fundusz poniost strate w kwocie 786 tys. zt.

Na wynik finansowy i rentownosé w roku obrotowym oraz na syluacje majatkowa i finansowa na dziers
bilansowy, w poréwnaniu z poprzednim okresem, wptyw miafy przede wszystkim nastepujace czynniki:

wzrost przychodow z inwestycji o 99% przy spadku kosztéw operacyjnych o 28%;
wzrost niezrealizowanych zyskéw z inwestycji z wyceny skladnikow portfela inwestycyjnego;
wzrost pozostatych kosztéw aperacyjnych.

Moore Stephens Smoczyriski i Partnerzy Sp. z o.0. 4
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Sytuacja majatkowa i finansowa, wynik finansowy oraz rentowno$é Funduszu

Dziatalno$¢ gospodarczg Funduszu,
majatkowa i finansowa na dzien bila

nastepujgce wskazniki:

iej wynik finansowy i rentownosé za rok obrotowy oraz syluacje
nsowy w porownaniu do ckresu poprzedzajgcego charakteryzujg

Jum. Biezacy Ubiegty Okres
okres okres dwa lata
wstlecz
5Suma bilansowa tys. zt 34 970 30 495 38 691
Aktywa netto tys. zt 27 494 28 280 33907
Portfel inwestycyjny tys. zt 13 941 17 437 26 677
Przychody z inwestycji tys. zt 2354 1181 3363
Zysk (strata) netto fys. zt -786 -5 627 3568
Wskaznik efektywnosci wynik finansowy netto % 2,82% -18,10% 6.22%
przeciginy stan akiywdw netto
Weskaznik przyrostu (spadku) s . o, _ . S,
akiywaw netto % 2,78% 16,60% 58,00%
Produktywnosé majatku agéfern przychody 2 inwesiyoji % 7,19% 3.41% 5,53%
przecigtny stan aktywdw
liczba akcji 2wykiych na koniec
okrasu (bez akcji wiasnych) szt 22 843 532 22 843 532 22 843 532
V\Il(ag'tosc aktywiéw netto na jedng, wynik finansowy netio A 1,20 124 1,48
akcje ilo$¢ akeji
$rednia wazona liczba akcji
zwyklych w okresie szt 22 843532 22 843532 27 662 577
Zysk (strata) netto na jedng akeje wynik fmansow.y netto zt -0,03 -0.25 0,13
ilos¢ akcji
<2

Moore Stephens Smoczyriski i Partnerzy Sp. z 0.0.
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V. Oméwienie wybranych pozycji sprawozdania finansoweqo

1. Portfel inwestycyjny

Na pozycie skiadajg sie gitéwnie nienotowane diuzne papiery wartosciowe — bony skarbowe —
stanowiace 33% wartoéci portfela inwestycyjnego, pozostate notowane papiery wartodciowe i
instrumenty finansowe — akcje (32% wartosci portfela), notowane dluzne papiery warto$ciowe — obligacje
{(18% wartosci portfela) oraz akcje i udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych — udzialy (17%
wartosci portfela).

2. Naleznosci

Na pozycje bilansowa ,Naleznosci” skladajg sie naleznosci brutto w kwocie 20.163 tys. zt oraz odpisy
aktualizujgce w kwocie 590 tys. zt.

Naleznosci na dzieri bilansowy dotycza giownie udzielonych pozyczek i naficzonych od nich odsetek oraz
naleznosci z tytutu zbytych udziatow.

3. Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne

Na dzieri bilansowy Spétka posiada krétkoterminowe aktywa finansowe w postaci $rodkéw pienieznych
na rachunkach bankowych oraz w kasie Funduszu.

Na pozycie bilansowa skiadajg si¢ przede wszystkim $rodki pieniezne na rachunkach bankowych
stanowigce 96% salda $rodkéw pienieznych.

4. Inne akitywa

Na srodki trwate sklada sie gtownie warto$é netto  $rodkéw transportu, mebli oraz sprzetu
komputerowego.

Rozliczenia migdzyokresowe dotyczg giéwnie aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego
(72% wartosci pozycji) oraz kosztéw rozliczanych w czasie z tytutu ubezpieczen i prenumerat.

5. Wartos$¢ firmy z wyceny

Warto§¢ firmy stanowi réznice migdzy ceng nabycia przez NFi Piast S.A. udziatéw w spoice zaleznej
Farmtech Sp. z 0.0. a nizszg od niej wartoécig przejeiych aktywéw netto oraz uwzglednienia umorzenia
warto$ci firmy w czasie.

6. Zobowigzania

Zobowigzania wykazane w bilansie Funduszu dotycza gtéwnie zobowigzan z tytutu zakupionych w
grudniu 2005 roku wierzytelnosci (98% pozycji bilansowej) oraz krétkoterminowych zobowiazan
handlowych.

7. Rozliczenia migdzyokresowe

Na pozycje bilansows sktadajg sie gtdwnie rozliczenia miedzyokresowe przychodow (98% catosci
rozliczeri migdzyokresowych) dotyczace otrzymanych zaiiczek za sprzedane akcje. Pozostate 2% pozycii
stanowi rezerwa na koszty dotyczace badanego okresu.

8. Rezerwy

Pozycja dotyczy rezerwy na odroczony podatek dochodowy na koniec biezacego roku obrotowego.
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Narodowy Fundusz Inwestycyjny “PIAST” S.A.
Raport uzupelniajacy opinie z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudnia 2005

9. Kapitat zaktadowy - zmiany w ciagu okresu obrotowego

Kapitat zaktadowy Funduszu na dzien bilansowy wynosit 2.284.353,20 zt i dzielit si¢ na 22.843.532 akcje
zwykte na okazicieia o wartosci nominalnej 0,10 Ziotych kazda. W ciagu badanego okresu wysokosé
kapitatu zaktadowego nie ulegta zmianie.

10. Kapitat zapasowy

Obnizenie kapitalu zapasowego Funduszu w ciggu 2005 roku zostato spowodowane pokryciem Z
kapitatu zapasowego zrealizowanej straty netto za 2004 rok w kwocie 5.535.066,98 zt.

11. Przychody z inwestycji

Na pozycie skladajg sie przychody z udziatdw, akcji 1 diuznych papieréw wartosciowych, a takze
przychody z tytutu odsetek od posiadanych lokat i udzielonych pozyczek oraz udziat Funduszy w wyniku
finansowym netto z tytutu posiadanych w trakcie badanego okresu udziatow w jednosice zaleznegj.

12. Pozostate przychody operacyjne

Pozostate przychody operacyine wykazane przez Fundusz w badanym okresie dotyczg przychoddow
Z tytulu refakturowania poniesionych kosztow.

13. Koszty operacyjne
Koszty operacyjne wykazywane przez Fundusz dotyczg gtéwnie poniesionych kosziéw za zarzgdzanie
Funduszem (stanowiace 49% kosztow operacyjnych ogotem), wynagrodzenia, kosztow biezgcego
funkcjonowania biura, kosztéw ustug ksiegowych oraz optat maklerskich i gietdowych.

14. Pozostafe koszty operacyjne

Na pozycje skladajg sie koszty odpiséw aktualizujgcych naleznosci (32% pozycji) oraz spisane z RMK
koszty opfat sgdowych (21%) oraz koszly zwigzane z wycena wierzytelnosci (47%).

15. Rezerwy i odpisy aktualizujace

Rezerwy i odpisy aktualizujgce dotyczg amortyzacii wartosci firmy jednostki zaleznej.

18. Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji

Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycii sg wykazywane przez Fundusz w przypadku
wystapienia réznic pomiedzy przychodami netto ze sprzedazy akcji i udziatéw badz dtuznych papieréw
wartosciowych a ich warto$cig w cenie nabycia (zrealizowane) lup przy wycenie notowanych papieréw
wartosciowych zgodnie z wartoécig rynkowa na dzien bilansowy.

17. Podatek dochodowy

Podatek dochodowy od os6b prawnych za biezacy rok nie wystapit.

Réznica pomiedzy kwotg wyniku bilansowego brutto, a wykazana z zeznaniu podatkowym kwotg straty
podatkowe] wynika gtéwnie z wytgczenia przychodow i kosztéw ze sprzedazy zwoiniongj dotyczacej akeji
i udziatow, niezrealizowanych zyskéw istrat z wyceny skiadnikow portfela inwestycyinego, udziat

w wyniku finansowym jednostki zaleznej, naliczonych odsetek od udzielonych pozyczek oraz réznic
przejsciowych z iat ubieglych zrealizowanych w biezacym roku.
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VL. Stwierdzenia biegleqo rewidenta

(a) Fundusz przedstawit Zgdane informacje, wiarygodne wyjasnienia | oswiadczenia
w wystarczajacym zakresie i w rozsadnym czasie dla celéw przeprowadzenia badania oraz
przedtozyt oswiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach rachunkowych i wykazaniu
wszelkich zobowigzar warunkowych oraz ujawnieniu istotnych zdarzen, kiére nastapity po dacie
bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.

(b) Fundusz posiada aktualng dokumentacie opisujaca przyjete przez nig zasady rachunkowosci,
ktore mozna uznac za poprawne. Zbadane przez nas operacje gospodarcze dokumentowane
byty wsposob kompletny, przejrzysty i zostaly poprawnie ujgte w ksiegach rachunkowych.
Zbadane przez nas zapisy ksiggowe zostaly dokonane poprawnie i kompletnie na podstawie
dowodow ksiggowych. Sprawozdanie finansowe wynika z prawidtowo prowadzonych ksigg
rachunkowych.

{c) Przyjete zasady rachunkowosci sg stosowane w sposéb ciggly a w przypadku dokonania przez
Fundusz zmian w zakresie stosowanych zasad wyceny w informacji dodatkcwe] okresiono
przyczyng wprowadzenia zmian oraz ich wptyw na wynik finansowy za biezacy okres cbrotowy
zapewniajgc porownywalnoéé danych finansowych dotyczacych okresu biezacego i ubiegtego.
Bilans zamknigcia na koniec ubiegtego okresu obrotowego zostat prawidiowo wprowadzony do
ksigg rachunkowych jako bifans otwarcia biezgcego okresu.

(d) Ksiegi prowadzone sg przy pomocy komputera w sposéb rzetelny, bezbledny i sprawdzalny.
Stosowane metody zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania sg
wystarczajgce. Dokumentacja ksiegowa, ksiegi rachunkowe isprawozdania finansowe sa
przechowywane wiasciwie,

(e) Na podstawie badania systemu kontroli wewnetrznej Funduszu oraz badania wiarygodnoséci
poszczegolnych pozycji sprawozdania finansowego mozna stwierdzié, ze system kontroli
wewnetrznej zapewnia prawidtowe i rzetelne prowadzenie ksiag rachunkowych,

0] Kapitaf podstawowy zostat pokryty zgodnie z literg prawa i faktycznie istnieje.

(9) Inwentaryzacje majace miejsce w okresie badanym zostaly przeprowadzone zgodnie z ustawg
orachunkowosci. Rezultaty przeprowadzonych inwentaryzacji zostaly rozliczone i ujete
w ksiggach rachunkowych badanego okresu.

(h) Pozycie ksztaftujace wynik finansowy brutto na dziatalnosci gospodarcze] Funduszu we
wszystkich istotnych aspekiach zostaty ujete w sposéb kompletny i prawidtowy.

(i) Wynik finansowy brutto zostat we wszystkich istotnych aspektach poprawnie przeksztalcony
w wynik finansowy netto.

(3 Zestawienie zmian w kapifale wlasnym oraz rachunek przepywow pienigznych zostaty
we wszystkich istotnych aspektach sporzadzone prawidlowo w powiazaniu z bilansem,
rachunkiem zyskéw i strat oraz ksiegami rachunkowymi.

(k) Wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i obfasnienia zawierajg,
wszystkie istotne informacje wymagane przez ustawe o rachunkowosci i zostaty przedstawione
we wazystkich istotnych aspekiach prawidtowo.

)i Sprawozdanie z dziatalnosci jednostki jest kompletne w rozumieniu ustawy o rachunkowosci oraz
zawarte w nim informacje sg zgodne ze sprawozdaniem finansowym za okres biezacy.
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(m) Dane liczbowe przedstawione w dodatkowych informacjach i objagnieniach do sprawozdania
finansowego uzupetnione informacjami zawarymi w cze$ci IV i V raporiu spetiajg w istotnych
aspektach wymagania norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydanych przez Krajowa
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce.

(n} Stwierdza sie, ze zaréwno podmiot uprawniony, jak i biegly rewident sa niezalezni od badanej
jednostki,

12

—.
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SPRAWOZDANIE
ZARZADU NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYINEGO ,PIAST" SA
NA TEMAT DZIAKALNOSCI SPOEKI
W OKRESIE OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2005 ROKU
ORAZ ZASAD SPORZADZANIA ROCZNEGO SPRAWOZDNIA FINANSOWEGO

Raport roczny NFI Piast SA z dziatainodd Spotki w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku,
w tym roczne sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spdiki, zostaly
przygotowane w oparcit o wymagania rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZdziernika 2005 r.
W sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierdw wartosciowych
(Dz. U. z 2005 r. Nr 49, poz. 463) oraz zgodnie z obowigzujacymi zasadami okreslonymi w:

- ustawie z dnla 29 wrzednia 1994 r. o rachunkowodd (Dz. U, z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z pdin,
zm.,"Ustawa™,

- rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegblnych warunkdw, ktorym
powinna odpowladac rachunkowos¢ narodowych funduszy inwestycyjnych (D. U. z 1996 r. Nr 2, poz. 12)

- rozporzadzeniu Ministra Finansw z dnia 18 pasdziernika 2005 roku w sprawie zakresu informacji
wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych,
wymaganych w prospekcie emisyjnym dia emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej,
dla kidrych wiasciwe sa polskie zasady rachunkowoscl {(Dz. U. Z 2005 r. Nr 209, poz. 1743).

2 zastosowaniem zasady wyceny aktywSw i pasywéw oraz pomiaru wyniku finansowego netto okredlonych na
dzieri bilansowy, z uwzglednieniem korekt z tytuiu rezerw, rezerwy i aktywdw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, o ktdrych mowa w Ustawie, oraz odpisdw aktualizujacych wartoéé skladnikdw aktywow.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegbinych  pozycji aktywéw | pasywow  bilansu wynosit
na koniec 2005 roku - 3,8598 Zh, natomiast na koniec 2004 roku -— 40790 =#,
i byly to Srednie kursy obowiazujace na dany dzie bilansowy, ogtoszone przez Narodowy Bank Polski.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdinych pozycji rachunku zyskow i strat narastajgco za 2005 rok
wynosit 4,0233 z, natomiast za 2004 rok — 4,5182 zh; i byly to kursy srednie, wyliczone z kurséw Srednich
ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski na koniec kazdego kolejnego miesiaca 2005 roku oraz odpowiednio -
na koniec kazdego kolejnego miesiaca w analogicznym okresie 2004 roku.

W roku 2005 r. notowania akcji Funduszu na rynku publicznym przedstawialy sie nastepujaco:
- Na poczatku okresu sprawozdawczego (03.01.2005 r) - 0,902 zaakcge,

- na Koniec okresu sprawozdawczego  (30.12.2005 r) - 148z za akge.

W tym samym czasie Indeks NIF ksztattowat sie odpowiednio: 97,71 104,30 a WIG 26.709,504 i 35.600,79.
Na koniec okresu sprawozdawczego Fundusz zostat wyceniony przez rynek na kwote 33,81 min z!, natomiast
wartoS¢ aktywdéw netto Funduszu wynosita 27,49 min zk.

ZMIANY W PORTFELU INWESTYCYINYM FUNDUSZU W 2005 ROKU

Struktura aktywéw Funduszu (wg wartosci ksiggowei)

wedtug rodzajow aktywdw
AKTYW

gotowka i jej ekwiwalenty
udzialy wiodgce

udzialy mniejszosciowe
inne

razem




w tys. zt

AKTYWA . oo - 31422004 - 3112.2005
gotéwka i jej ekwiwalenty 24.865 7.155
udzialy wiodace 0 0
udziaty mnigjszosciowe 2.297 0
inne 3.333 27.815
razem 30.495 34.970

Struktura portfela Funduszu
wedtug rodzajow pakietéw
PAKIETY . 2
WIODACE OGOLEM: 3
w tym ze 100% rezerwg na utrate wartosci 2
MNIEJSZOSCIOWE OGOLEM: 4
2
2
2
i

N
K~3
=8

do 1,93%
w tym ze 100% rezerwg na utratg wartoéci
powyzej 1,93%

W tym ze 100% rezerwq na utrate wartosc

RN = wisiN R

SYTUACIA FINANSOWA FUNDUSZU

Sytuadja finansowa NFI ,,PIAST” SA na koniec roku 2005 byta stabilna.
Aktywa Funduszu wynosity 34.970 tys. zt (9.060 tys. eura), za$ aktywa netto 27,494 tys. 2t (7.123 tys. euro).
Strata netto na dzien 31 grudnia 2005 roku wynosita 786 tys. zt ( 195 tys. euro).

Podstawowy wplyw na wynik z dziatalnosc NFI Piast S.A. miaty: wtys, zt w tys. euro
udziat w wyniku finansowym netto w jednostkach zalemnych 963 239
przychody z tytutu dtuZnych papieréw wartosciowych 945 235
przychody z tytutu odsetek 401 100
pozostate przychody aperacyjne 109 27
koszty operacyjne Funduszu 3.838 954
zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji 1.108 275

Gotéwka | jej ekwiwalenty na koniec okresu sprawozdawczego wynosity 7.155 tys. zt (1.854 tys. euro), co
stanowito 20,5% aktywdw Funduszu.

NFI ,PIAST” SA nie posiada zadnych zobowiazah wobec innych podmiotéw z tytulu pozyczek
i kredytéw.

W wyniku dziatart podjgtych w czwartym kwartale 2005 roku Fundusz znaczaco obnizyt koszty operacyjne, ktdrych
poziom osiagnat Sredniomiesieeznie wysokosE 320 tys. PLN, t. 0 27,8% mniej w poréwnaniu z rokiem 2004
Biegly rewident Funduszu — Moore Stephens Smoczyriski i Partnerzy Sp. z 0.0. — nie wnidst zastrzezen do
przedfozonego przez Fundusz sprawozdania finansowego za rok 2005 roku.

PORTFEL INWESTYCYINY FUNDUSZU

Na dzieri 31 grudnia 2005 roku Fundusz byt wiascicielem: wiekszosdowego pakietu akgji spotki z PPP — FMR
Famarol SA, wigkszosciowego pakietu udzialdw w spéice spoza Programu - Farmtech Sp. z o.0. {spotka
zalezna) oraz mnigjszosciowych pakietow akcji spdtek FP ,SPOMAX” SA, Koszalinskie Przedsiebiorstwo
Przemystu Drzewnego SA oraz Przedsiebiorstwo Przemystu Spozywczego Pepees SA.

INFORMACIA O ZNACZACYCH UMOWACH

1) W dniu 11 maja 2005 roku NFT Piast S.A. zawart z TTC Limited z siedzibg w Thessalonikis-Limassol (Cypr)
(,TTC"} porozumienie wspélinikéw (,Porozumienie™), na mocy kidrego zobowigzat sie objac 80.000 udziatéw w
podwyzszonym kapitale zakladowym spétki European Tool Corporation Polska Sp. z 0.0. 7 siedzibg w Warszawie
{(-ETC"),0 wartesci nominalnej 50,00 7 kazdy (dalej facznie LJdzialy™), za taczng kwote 4.000.000 zt. Fundusz



zobowiazat sie réwniez do sprzedania TTC Udziaiéw po zarejestrowaniu podwyZszenia kapitatu Spotki za cene
réwna ich wartosci nominainei.

W wykonaniu postanowien Porozumienia, w dniu 11 maja 2005 roku Fundusz objat Udziaty, pokrywajac je
w calosci gotdwka w wysokodc 4.000.000 zt (Srodki przeznaczone na pokrycie udzialow byly $rodkami
wiasnymi Funduszu) i o2yt oéwiadczenie o przystapieniu do Spétki.

W dniu 16 maja 2005 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XX Wydziat Gospodarczy KRS, dokonaf
rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego ETC. Po podwyzszeniu, kapitat zakladowy Spéiki wynosi
4.050.000 zt i dzieli sie na 81.000 rownych i niepodzieinych udziatéw o wartod nominalnej 50,00 zt kazdy.
Kazdy udziat Spétki daje prawo do jednego giosu na zgromadzeniu wspélnikéw. Udzaty nalezace do Funduszu
stanowia 98,77% w kapitale zakladowym Spétki | w ogdingj liczbie gloséw na zgromadzeniu wspolnikdw.
Wykonujac postanowlenia Porozumienia, w dniu 17 maja 2005 roku Fundusz zawart z TTC umowe sprzedazy
80.000 Udziatdw w spdtce ETC, o ktérych mowa wyzej za ceng 4.000.000 zh Wiasnosé Udzialéw przeszla na
rzecz Kupujacego w chwili zawarcia umowy sprzedazy.

W dniu 2 wrzesnia 2005 Fundusz zawart aneks nr 1 (-Aneks”) do Porozumienia wspdinikéw z dnia 11 maja
2005 roku,

W zwigzku z opéZnieniem w realizacji innych transakeji pomiedzy Stronami Aneks wprowadza do Porezumienia
oprocentowanie (w wysokosci 20% pa) kwot naleznych Funduszowl z tytutu zrealizowane] transakeji sprzedazy
80.000 udziaidw w kapitale zakladowym spSiki European Tool Corporation Poiska Sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie, o wartosd nominalnej 50,00 Ziotych za faczng kwote 4.000.000 Ziotych.

2) W dniu 29 lipca 2005 roku Fundusz zawart Z KP Konsorgjum sp. 7 0.0. Porozumienie o rozwigzaniu z dniem
31 lipca 2005 roku — na mocy porozumienia stron — Umowy o zarzadzanie majatkiem Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Piast S.A., podpisanej z KP Konsorcum w dniu 7 marca 2003 roku. Parozumienie nie
przewiduje wypfaty jakiegokolwiek odszkodowania na rzecz zadnej ze stron.

3) W dniu 16 grudnia 2005 roku NFI Piast SA, w ramach realizacji nowej strategii zawart z BB Investment
Sp. zo.o. z siedziba w Poznaniu (-BBL") Umowe sprzedazy wierzytelnodd oraz cesji praw | obowiazkéw
Z umowy pozyczki,

Na mocy Umowy Fundusz nabyf za kwote (taczna Cena™) 12.551.000 2 (stownie: dwanascie miliondw piecsat
pietdziesiat jeden tysiecy zlotych) wierzytelnoéci oraz prawa i obowlazki wierzyciela wynikajace z trzech Umdw
pozyczek o wartosci nominainej 20.710.702 z (stownie: dwadzieScia milionéw siedemset dziesie¢ tysiecy
siedemset dwa zote) zawartych przez BBI z nastepujacymi podmiotami: Serenus sp. z 0.0., Mazowieckie
Towarzystwo Powiemnicze sp. z 0.0., Projekt Dolna sp. z 0.0. Mieszkania Mokotowskie spétka komandytowa.

Zaplata kacznej Ceny, na rzecz BBI nastapita z wtasnych srodkéw Funduszu w trzech transzach:

- pierwsza w wysokosci 7.051.000 zt (siedem miliondw pigédziesiat jeden tysiecy ztotych), pfatna do dnia
23 grudnia 2005 roku, :

- druga w wysokosci 2.750.000 7t {dwa miliony siedemset pigtdziesigt tysiecy zlotych), platna do dnia
15 stycznia 2006 roku,

- trzecia w wysokoéci 2.750.000 zt (dwa miliony siedemset piecdziesiat tysiecy Hotych), platna do dnia
15 lutego 2006 roku.

Strony postanowity, Ze cesja praw i obowigzkéw z umowy pozyczki staje sig skuteczna w dniu zawarcia Umowy.

Jednoczesnie, w celu zapewnienla pelnej rzatelnodgi transakji, w szczegdinosci dla ochrony interesdw
pozostatych akcjoneriuszy, NFI Piast zatrudnit firme PricewaterhouseCoopers sp. z 0.0. w cely okresienia
wartosd rynkowej nabywanych przez Fundusz aktywow.

NABYCIE AKTYWOW O ZNACZNEJ WARTOSCI

W dniu 9 listopada 2005 roku NFI Piast dokonat transakcji nabycia papieréw wartosciowych spétki pod nazwg,
Przedsigbiorstwo Przemystu Spozywczego Pepees SA z siedzibg w komzy (,Spotka™).

NFI Piast SA nabyt w transakgji pakietowej 49.500 akeji Spétki o wartosci nominalnej 6 zt, stanowigcych 4,23%
w kapitale zaktadowym Spoiki i w ogolnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu,

Cena nabycia wyniosta 2.970.000 zt, 4. 60 zt za 1 akgje. Inwestycje w akcje Spdtki Fundusz traktuje jako
krotkoterminows lokate kapitalowa.

Nabycie przez Fundusz akcji Spéiki uznano za nabycie aktywéw o znacznej wartosci, poniewaz wartosd
transakcji przekroczyta 10% wartodc kapitatow whasnych Funduszy,




UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI

1) W dniu 22 lutego 2005 roku Fundusz udzielit pozyczki spbice Legnicka Development SA z stedzibg we
Wroctawiu w kwocie 1.600.000 zb. Termin wymagalnoSci pozyczki zostat ustalony na dzieft 30 czerwea 2008
roku.

W dniu 14 lutego 2006 roku Pozyczkobiorca, zgodnie z postanowieniami Umowy, dokonat wezesniejszej
splaty calej kwoty pozyczki wraz z naleznymi odsetkami, w laczne; wysokoscl 1.820.870,83 zt. W tej
Sytuaci roszczenia Pozyczkodawcy wobec Pozyczkobiorcy z Umowy pozyczki zostaly catkowicie spefnione.
Zabezpieczenia ustanowione przez NFI PIAST SA na mocy Umowy pozyczki nicodwracalnie wygasty,

2) W lipcu 2005 roku Fundusz udzielit Grazynie Kojro-Michalskiej i Krzysztofowi Michalskiemu pozyczki
w kwocie stanowigcej 600.000 zk termin wymagalno$c poZyczki uphywa 12 lipca 2006 roku.

Fundusz nie udzielat zadnych poreczen anf gwarancji.

OBJASNIENIE RéZP!IC POMIEDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI WYKAZANYMI W RAPORCIE
ROCZNYM, A WCZESNIEJ PUBLIKOWANY M RAPORTEM ZA IV KWARTAL 2005 ROKU

W pordwnaniu do opublikowanego raportu za IV kwartal 2005 roku, przedstawiajacego zysk netto na
poziomie 109 tys. zk., po dokonaniu ostatecznych korekt, Fundusz w rocznym sprawozdaniu finansowym
sporzadzonym za rok obrotowy 2005 wykazat strate netto w wysokodd 786 tys. zt. Na zmiane wyniku
finansowego miaty Wplyw nastepujace pozyge:

- korekta udziaty w wyniku finansowym spéiki zaleznej Farmtech 5p. z 0.0.: -423 tys. zt.,

- spisanie w koszty rezerw w wysokosci: -322 tys. zt,,

- odpisy aktualizujace: -150 tys. z.

ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI I MOZLIWOSCI REALIZACIT ZAMIERZER
INWESTYCYINYCH

Posiadana przez Fundusz plynnodé finansowa oraz brak zobowigzan finansowych, poza biezacymi
zobowigzaniami handlowymi, pozwala na inwestowanie wolnych srodikdw w wybrane projekty inwestycyjne
zgodnie z przyjety i realizowana strategia funduszu.

CZYNNIKI, KTORE W OCENIE FUNDUSZU BEDA MIALY WPLYW NA OSIAGANE PRZEZ NIEGO
WYNIKI W PERSPEKTYWIE NASTEPNYCH MIESIECY

Ksztattowanie sie wynikéw spétek portfelowych bedzie w duzym stopniu uzaleznione od osiagniecia
okresionego tempa rozwoju gospodarczego, a co sie z tym wigZe, bedzie mialo wplyw na uzyskanie
najbardziej optymalnych cen transakcyjnych przy sprzedazy pakietow.
W chwili obecnef Fundusz posiada wigkszosciowy pakiet akcjl w spéice Fabryka Maszyn Rolniczych FAMAROL
SA w Shupsku oraz wigkszodciowy pakiet udzialéw w spotce Farmtech sp. z o.0. Fundusz zamierza zbyé
. posiadane pakiety akgji | udziatéw tych Spétek oraz zreakizowad zwrot gotoéwkowy ze sprzedazy pozostatych,
posiadanych w innych spétkach, pakietéw akeji, gdy uzyskana oferta cenowa zostanie przez Fundusz uznana za
satysfakcjonujaca.  Strategia odzyskiwania Srodkdw zaangazowanych aktualnie w innych projektach
inwestycyjnych dotyczy réwnies wszystkich udzielonych pozyczek i wierzytelnodei znajdujacych sie w portfely
Funduszu. Uwolnione w ten sposdb Srodki beda przez Fundusz inwestowane W nowe projekty developerskie
zgodnie z przyjeta | realizowang strategia inwestycying Funduszu.

STRATEGIA DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Aktualnie realizowana jest nowa strategia NFI PIAST SA ogloszona w grudniu 2005 r. Opracowanie nowej
strategii zostalo zainicjowane przez nowego inwestora NFI Piast | obecnie jego najwiekszego akcjonariusza,
BB Investment Sp. z o.0., z sledziba w Poznaniu (dalej: «BBI"). BBI koncentruje swoja dziatalnogé miedzy
innymi w sektorze nieruchomoédi. Inwestycje na tym rynku dokonywane 59 za podrednictwem BBI
Nieruchomosci, funduszu developerskiego wydzielonego w ramach BEBI z zatozeniem docelowego przeniesienia
do odrebnego podmiotu. Reglizacla zamierzet zwigzanych z optymalnym  umiejscowieniem  aktywow
zwigzanych z nieruchomoéciami byta podstawowg przestanka decyzji o dokonaniu inwestycji w NFI Piast,
Nowa koncepcja rozwoju biznesu NFI Piast wskazuje rynek nieruchomosci jako obszar budowania kompetengji
i aktywnosci inwestycyjnej oraz #rédio werostu wartosci  przedsiebiorstwa. Zgodnie z tq koncepdja,
w najblizszej przysztodd NFI Piast stanie sie podmictem zarzadzajacym funduszem developerskim,
tzn. podstawowym zakresem jego dziatainoéd bedzie finansowanie i zarzadzanie projektami inwestycyinymi
realizowanymi na rynku nieruchomosdi, od etapu pozyskiwania gruntu do etapu komercjalizacji.

Do podstawowych przestanek wyboru nowej strategii Inwestycyinej nalezy zaliczyc: Znaczacy wzrost
atrakcyjnosd rynku nieruchomodc po integragji z UE, pofozenie na cyklu zmian cen na rynku nieruchomosci
Qraz rozpoczynajacy sie boom na rynku mieszkaniowym (postrzeganym jako najatrakcyjniejszy sektor).




Natomiast giéwnymi  przestankami decydujacymi 0 wyborze  projekiéw developerskich  jako

najatrakcyjniejszych na rynku nieruchomodd 53: niezwykle atrakcyjna ,premia developerska”, mnlejsze bartery

wejécia, konieczno$é faczenia kompetengji enterprenerskich ze znajomoscia zagadnien | rynkéw finansowych

(wiasciwa dia filozofii dziatania Grupy BB Investment).

Wsrdd podstawowych zatozert nowe; strategii inwestycyjnej NFI Past znajduja sie:

* atrakcyjna oczekiwana stopa zwrotu (nie mniej niz 26% w stosunku rocznym),

*  przystgpowanie do spotek celowych (ang. SPV — special purpose vehide) i/lub udziglanie im pozyczek
pienieznych,

*  obiekty wielofunkeyjne z przewaga funkcji mieszkaniowej jako gléwna czesé portfela inwestycyjnego,

» koncentragja na rynku warszawskim oraz wybranych rynkach miast regionalnych (przede wszystkim
Krakéw, Tréjmiasto i Poznar).

*  koncentracja na najatrakcyjniejszych lokalizacjach,

* zamykanie pojedynczych projektdw w okresie ok. 3 lat,

» preferencje dla projektow, w przypadku ktorych kwota finansowego Zaangazowania Funduszu nie
przekracza réwnowartosci 5 min €,

« wspdlpraca ze starannie dobranym gronem partnerdw zewngtrznych, w tym doradcow i developerdw.

Konsekwencjg okreslenia NFI Piast jako podmiotu zarzadzajacego funduszem developerskim bylo niezwloczne
przeniesienie do NFI Piast projektéw | kompetencji BBI Nieruchomoéd. Przenoszone projekty spetniaty
wszystkie Istotne zalozenia nowej strategii NFI Piast. Warunki finansowe operagji byly zgodne z opinig
niezaleznego, renomowanego audytora, PricewaterhouseCoopers, zatrudnionego przez NFI Piast. Docelowo
wszystkie kompetencje, zasoby | aktywa Grupy BBI zwigzane z rynkiem nieruchomoéci zostaly umigjscowione
w NFI Piast. .

W najblizszym okresie Zarzad NFI Piast Przeprowadz! analize i dokona wyboru optymalnego medelu realizagji
powyzszej strategii. Wstepnie zaklada sig, ze takim modelem bedzie specjalistyzny fundusz inwestycyjny
zamknigty. W przypadku potwierdzenia tej koncepcfi, NFI Piast bedzie posiadaczem certyfikatow
inwestycyjnych  utworzonego SFZI Nieruchomoddi bozostanie podmiotem zarzadzajacym funduszem
developerskim.,

Réwnolegle do powyzszych dziatan, Zarzad Spdtki dokona analizy moziiwosdi rozszerzenia zakresu dziatalnoéel
0 pozostate aktywa z grupy tzw. aktywdw alternatywnych.

ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZEN

Z ywagi na przyjety i realizowang obecnie przez Fundusz nowa, strategie inwestycyjna pewnym zmianom
ulegly rowniez gléwne czynniki ryzyka na ktére Fundusz bedzie narazony w swojej dziatainoscl. Specyfika
projektéw developerskich powoduje, ze wplyw na wyniki finansowe Funduszu beda mialy nastepujace
czynniki:

* poziom stép procentowych, kidry z Jednej strony determinuje giéwne koszty finansowe zwigzane
z realizacjg projektow developerskich, a z drugiej wptywa poprzez kredyty hipoteczne na popyt na
nowe nieruchomodci,

*  iyzyko zwigzane z ogding sytuacja makroekonomiczna, rynek nieruchomoéci jest jednym z najbardziej
podatnych na wahania koniunktury obszaréw prowadzenia dziatainodd gospodarczej i czesto jako
jeden z pierwszych podlega zatamaniu w okresie kryzysu gospodarczego.

¢ dostep do projekidw developerskich o odpowiedniej charakterystyce, panujaca dobra koniunktura na
rynku nowych nieruchomosd w Polsce oraz wzrost Ich cen powoduje wzrost konkurendji na rynky
w zakresie pozyskiwania nowych projektdw.

WLADZE FUNDUSZU

Walne Zgromadzenie NFI Piast SA

Nadzwyczaine Walne Zgromadzenie NFI Piast SA, kidre odbylo sie 18 stycznia 2005 r., dokonalo zmian
w Statucie Spdti | upowaznito jej Rade Nadzorczg do ustalenia jednolitego tekstu Statutu, uwzgledniajgcego
zmiany wprowadzone w tym dniu przez Walne Zgromadzenie.

W NWZA uczestniczylo 11 akgjonariuszy, kidrym tacznie z posiadanych akcji przystugiwaty 3.266.824 glosy,
w tym 3 akcjonariuszy posiadajgcych co najmnief po 5% ogdinej liczby gloséw na tym Zgromadzeniu:




liczba glosow % udziat
Akcjonariusz przystugujacych w ogdinej liczbie
z posiadanych akcji gloséw na NwZ
The Food Services Consultancy Com pany Ltd. 2.168.929 66,4%
Wiadystaw Knabe 540.000 16,5%
Pawet Bakowski 280.000 8,6%

W dniu 5 wrzesnia 2005 roku odbylo sie Nadzwyczajne Waine Zgromadzenie Funduszu, kidre dokonalo zmian
w skiadzie Rady Nadzorcze;.
W NWZA uczestniczylo 25 akcjonariuszy, kidrym facznie z posiadanych akgji przystugiwato 9.272.099 ghosdw,

w tym 5 akcjonariuszy posiadajacych co najmniej po 5% ogdinej liczby gloséw na tym Zgromadzeniu:

liczba gloséw % udiziat ]

akcjonariusz przystugujacych w ogdingj liczhie glosdw
Z posiadanych akgji na NWz

BB Investment sp. z o.0. 3.283.832 3542%
York Trust Group Pension Fund 1.157.308 12,48%
Obszanska Joanna i Mariusz 1.139.971 12,29%
The Food Services Consultancy Company Ltd. 1.011.621 10,91%
Dorota Zagajewska 808.606 8,72% J

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu

W dniu 25 pazdziemika 2005 r. odbyto sig Zwyczajne Walne Zgromadzenle Funduszu, kidre zatwierdzito:

- sprawozdanie Zarzadu NFI Piast SA na temat dziatalnodd Spétki w okresie objetym raportem rocznym od
1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku oraz zasad sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego;

- sprawozdanie z dzatalnoéci Rady Nadzorczej NFI Piast SA w 2004 roku oraz sprawozdanie Rady
Nadzorczej z wynikéw oceny: sprawozdania finansowego Funduszu za rok 2004, sprawozdania Zarzadu
NFI Piast SA na temat dziatalnoéci Spétki w okresie objetym raportem rocznym od 1 stycznia do 31 grudnia
2004 roku oraz zasad sporzadzania rocznego sprawozdania finansowego | wniosku Zarzadu NFI Piast SA
dot. pokryda zrealizowanej straty netto z dziatalnogci Funduszu w 2004 roku;

- sprawozdanie finansowe Funduszu za rok 2004.

Ponadto Zwyczajne Walne Zgromadzenie:

- postanowifo pokry¢ zrealizowang strate netto z dziatalnoéci Funduszus w roku 2004 w wysokosd 5.535 tys, zt
z kapitatu zapasowego Funduszu;

- udzielifo absolutorium p. Pictrowi Millerow] z wykonania przez niego obowiazkéw czlonka Zarzadu Funduszu
w okresie pefnienia tej funkgji w roku obrotowym 2004;

- udzielito absolutorium: pp. Jerzemu Malysce, Grzegorzowi Stulgisowi, Krzysztofow Trebaczkiewiczowi,
Markowi Chtopkowi, Leszkowi Drogowskiemu, Piotrowi Rodkiewiczowi, Zbigniewowi Rucifiskiemu, Leslie
Carver | Piotrowi Rymaszewskiemu - z wykonania przez nich obowiazkéw cztonkéw Rady Nadzorczej
NFI Piast SA w okresie petnienia tych funkgi w roku cbrotowym 2004;

- podigfo decyzjge w sprawie zmiany wynagrodzenia czionkdw Rady Nadzorczej;

- przyjeto zmiany Regulaminu Walnych Zgromadzen Funduszu;

W Zwyczajnym Wainym Zgromadzeniu Funduszu uczestniczyto 15 akcjonariuszy, ktérym facznie z posiadanych
akdji przystugiwalo 9.915.738 gloséw, w tym 5 akcjonariuszy posiadajacych co najmniej po 5% ogoingj
liczby gloséw na tym Zgromadzeniu:

liczba gtosdw % udziat
akcjonariusz przystugujacych w ogdlne] ficzbie glosdw

z posiadanych akcji na ZWZ
BB Investment sp. z o0.0. 4.567.127 46,06%
York Trust Group Pension Fund 1.157.308 11,67%
Carrara Capital Limited 1.011.621 - 10,20%
Ekwienox Limited 945.932 9,54%
; Obszafiska Joanna i Obszariski Mariusz 833.921 8,41%




Rada Nadzorcza NFI Piast SA
Od dnia 22 pazdziernika 2004 roku do dniz 29 lipca 2005 roku Rada Nadzorcza NFI Piast SA IV kadengji
Sprawowata swoje funkcje nadzorcze w nizej podanym, piecioosobowym, skladzie:

Przewodniczacy Piotr Rymaszewski
Wiceprzewodniczacy Girzegorz Stulgis
Sekretarz Jerzy Malyska

Czlonek Lesiie Carver

Czonek Krzysztof Trebaczkiewicz

W dniv 29 Jipca 2005 roku Pan Piotr Rymaszewski ztozyt rezygnacie z petnionej funkcji Cztonka
(Przewodniczacego) Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 5 wrzednia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotato pigcicosobowa Rade Nadzorczg
Funduszu w sktadzie: pp. Piotr Karmelita, Radostaw Swiatkowski, Edward Kozicki, Grzegorz Gonda, Grzegorz
Maj, ktdra na swoim pierwszym posiedzeniu w dniu 5 wrzesnia 2005 roku ukonstytuowala sie w sposcb

nastepujacy:

Przewodniczacy Piotr Karmelita
Wiceprzewodniczacy Radostaw éwiatkowski
Sekretarz Grzegorz Maj

Cztonek Grzegorz Gonda
Czlonek Edward Kozicki

W dniu 24 lutego 2006 roku Pan Edward Kozicki 7 powoddw osobistych zlozyt rezygnacie z petnionej funkcji
Cztonka Rady Nadzorczej Funduszu.

W dnit 19 kwietnia 2006 roku Pan Grzegorz Gorida ziozyt rezygnacie z pemnionej funkeji Czlonka Rady
Nadzorczej Funduszu,

W dniu 20 kwietnia 2006 roku Pan Radostaw Swiatkowski Zlozyl rezygnacje z petnionej przez niego funkgji
Czlonka Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 20 kwietnia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie ustalilo szescioosobowy sktad Rady
Nadzorczej Funduszu.

W skiad Rady zostali powolani Panowie: Marek Bryx, Maciej Dziewolski, Wiodzimierz Glowacki, Ewaryst
Zagajewski. :

Tym samym skiad RN NFI Piast SA przedstawia sle nastepujaco:

Przewodniczacy Piotr Karmelita
Sekretarz Grzegorz Maj
Clonek Marek Bryx

Czlonek Maciej Dziewolski
Czionek Whodzimierz Glowacki
Czionek Ewaryst Zagajewski

Zarzad NFI Piast SA

Od dnia 12 listopada 2003 roku do dnia 20 czerwca 2005 rokuy Zarzad Funduszu dziatat w jednoosobowym
skfadzie. Funkcje Prezesa Zarzadu petnit p. Piotr Miller,

W dniu 20 czerwca 2005 roku Rada Nadzorza Funduszu ustalila dwuosobowy skiad Zarzadu i powotata
p. Wojciecha tukawskiego do pefnienia funkcji Wiceprezesa Zarzadu.

W dniu 28 lipca 2005 roku p. Piotr Miller zZiozyt rezygnacje z pelnionej funkcji Czlonka (Prezesa) Zarzadu
Funduszu.

W dniu 28 lipca 2005 roku. Rada Nadzorcza Funduszu powotafa p. Pawta Gieryniskiego do pelnienia funkcji
Prezesa Zarzadu NFT Piast SA.

W dniu 5 wrzednia 2005 roku p. Wojciech tukawski zlozyt rezygnace z petnionef funkcii Czlonka
(Wiceprezesa) Zarzadu.




W dniu 5 wrzesnia 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszv ustalila trzyosobowy skiad Zarzadu i powotafa p.
Dawida Sukacza do petnienia funkgji Wiceprezesa Zarzadu oraz p. Mariusza Obszafiskiego do petnienia
funkcii Cztonka Zarzadu.

W dniu 2 listopada 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu odwotata Pana Pawla Gieryriskiego z funkgjl
Czlonka (Prezesa) Zarzadu NFI Piast SA.

W dniu 2 listopada 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu powolafa Pana Dawida Sukacza, dotychczasowego
Wiceprezesa Zarzadu Funduszu, do petnienia funkgji Prezesa Zarzadu NFI Piast SA.

W dniu 2 stycznia 2006 roku Pan Mariusz Obszariski zlozyt rezygnacje z petnionej funkcji Cztonka Zarzadu
Funduszu,

W dniu 22 maja 2006 roku Rada Nadzorcza NFI Piast SA powotala p. Radostawa éwiqtkowskiego do pelnienia
funkeji Czlonka Zarzadu.

Na dzien sporzadzenia raportu rocznego, 4. na dziefi 25 maja 2006 roku, Zarzad Funduszu VI kadendji dziata
w nastepujacym skladzie:

Dawid Sukacz - Prezes Zarzadu
Radostaw Swigtkowski - Cztonek Zarzadu

WARTOSC WYNAGRODZEN NALEZNYCH T WYPLACONYCH OSOBOM ZARZADZAJACYM I
NADZORUJACYM FUNDUSZ ZA ROK 2005

taczna wysokosé wynagrodzeti

wynagrodzenie Rady Nadzorczej 380 tys. zt
wynagrodzenie Zarzadu Funduszu 493 tys, 7t
wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej 1.884 tys. zt

Indywiduaina wysokoéé wynagrodzer kazdego z czlonkdéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Funduszu, naleznych
I wyptaconych w 2005 roku:

Zarzad
Dawid Sukacz 5 wrzednia - 31 grudnia 2005 19.545,45
Mariusz Obszariski 5 wrzednia — 31 grudnia 2005 ’ 19.54545
Pawet Gieryniski 28 lipca — 2 listopada 2005 177.007,56
. Wajciech kukawski 20 czerwca — 5 wrzeénia 2005 148.585,43
Piotr Miller 1 stycznia — 28 lipca 2005 127.966,13
Rada Nadzorcza
Leslie Carver 1 styeznia -5 wrzeénia 2005 | 54.230,00
Jerzy Malyska 1 stycznia -5 wrzeénia 2005 54.230,00
2,?;; Ez’;;z:"c‘?'gm 1 styznia —29 lipca 2005 66.078,00
Grzegorz Stuigis 1 styeznia -5 wrzesnia 2005 54.230,00
Krzysztof Trebaczkiewicz 1 stycznia -5 wrzednia 2005 54.230,00
Z',‘:ge"fvaorg:ﬁgz o RY) 5 wrzednia 31 grudnia 2005 25.017,00
Radostaw Swiaj:kowski 5 wrzednia -31 grudnia 2005 17.802,00
Grzegorz Maj 5 wrzednia -31 grudnia 2005 18.802,00
Grzegorz Gorida 5 wrzednia -31 grudnia 2005 17.802,00
Edward Kozicki 5 wrzesnia -31 grudnia 2005 17.802,00
Razem

Do dnia 25 paidziemika 2005 roku zasady wynagradzania czfonkéw Rady Nadzorcze] Funduszu ustalone
Uchwata Nr 8 ZWZA Spétki z dnia 20 sierpnia 1997 r. przedstawiaty sie w sposéb nastepujacy:



1. Miesieczne wynagrodzenie czionkdw Rady Nadzorczej Funduszu, z wylaczeniem Przewodniczacego,
bylo réwne przecietnemu wynagrodzeniu w sekforze przedsiebiorstw, wraz z wyptatami z zysku, w
kwartale poprzedzajacym kwartal, w ktdrym dokonywane sy wyplaty, pomnozonemu przez
wspotezynnik 2,7.

2. Miesieczne wynagrodzenie Przewodniczacego Rady Nadzorczej bylo réwne przecietnemu wynagrodzeniu
w sektorze przedsigbiorstw, wraz z wyplatami z zysku, w kwartale poprzedzajacym kwartat, w ktérym
dokonywane sg wyplaty, pomnozonemu przez wspétczynnik 3,8.

3. Czlonkom Rady Nadzorczej przystuguje wynagrodzenie, o ktdrym mowa w pkt. 1 | 2 bez wzgledu
na czestotliwosé formalnie zwotanych posiedzen.

4. Wynagrodzenie, o ktérym mowa w pkt. 1 i 2 bylo obiiczane proporcjonalnie do ilosci dni petnienia
funkdji w przypadku, gdy powotanie lub odwotanie cztonka Rady Nadzorczej nastapito w czasie trwania
miesiaca kalendarzowego.

W dniu 25 pazdziernika 2005 roky Zwyczajne Walne Zgromadzenie podielo Uchwate nr 9/2005 z mocgy

obowigzujaca od dnia 1 listopada 2005 roky i ustalito nowe nastepujace zasady wynagradzania Czlonkow

Rady Nadzorczej:

- Przewodniczacemu Rady Nadzorczej Funduszu z tytuty petnienia funkcjt przystuguje miesieczne

wynagrodzenie w wysokosci 3.500 zi:

- Sekretarzowi Rady Nadzorczej z tytulu pelnienia funkcji przystuguje miesieczne wynagrodzenie

w wysokosci 3,000 zk
- Czionkom Rady Nadzorczej z tytuty petnionych funkcji przystuguje miesieczne wynagrodzenie w wysokosci
2.500 zt.

LICZBA I WARTOSC NOMINALNA AKCII NFI ,PIAST” SA ORAZ AKCII I UDZIAI':(’)W
W JEDNOSTKACH POWIAZANYCH FUNDUSZU, BEDACYCH W POSIADANIU OSOB
ZARZADZAIACYCH T NADZORUJACYCH FUNDUSZ

Zgodnie z wiedza Funduszu, na dzien sporzadzenia raporty, stan posiadania akgji NFI Piast SA przez 0soby
zarzadzajace i nadzorujace przedstawia sie nastepujaco:

liczba wartos¢ nominalna ]
posiadanych akcji osiadanych akcji

i Dawid Sukacz 7 0 -
Radostaw éwiatkowski

f liczba wartos¢ nominalna
I posladanych akcji posiadanych akciji

Piotr Karmelita 10 1z
Grzegorz Maj 0
Marak Bryx 0
Madiej Dziewolski 0 -
¢
0

Whodzimierz Glowacki
| Ewaryst Zagajewski | -

Informacia o _otrzymanych przez fundusz zawiadomieniach, na podstawie art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca

2005 roku o obrogie instrumentami finansowymi

1} W dniu 22 grudnia 2005 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie od osoby petnigeej funkgie
czionka Rady Nadzorczej Funduszu o dokananych przez osobe blisko 2wigzang tj. BB Investment sp. z o.0.
z siedzibg w Poznaniu, nastepujacych transakgjach:

- nabycia 478,852 akgji Funduszu po cenie 1,50 2} za akcje oraz

- nabycia 297,701 akcji NFI Piast SA po cenie 1,45 # za akgje.

Transakcje zostaty dokonane w dniach 19 — 21 grudnia 2005 roku poza rynkiem regulowanym, na podstawie
umowy sprzedazy akcj.

Osoba chowigzana do przekazania informaci Funduszowi nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

2) W dniu 3 stycznia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie od osoby petniacej funkde
cztonka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanych przez osobe blisko zwigzang, tj. BB Investment sp. z o.0.
Z siedzibg w Poznaniu, nastepujacych transakgjach:




- w dniu 30 grudnia 2005 roku transakcji nabycia 124.600 akcji Funduszu po cenie 1,29 z za akge;

-w dniu 30 grudnia 2005 roku transakgji nabycia 57.000 akgji Funduszu po cenie 1,34 zt za akcje oraz

- w dniu 3 stycznia 2006 roku transakgji nabydia 833.921 akcji NFI Piast SA po cenie 1,50 7t za akcje.
Transakcje zawarte w dniu 30 grudnia 2005 zostaly dokonane poza rynkiem regulowanym, na podstawie
umowy sprzedazy akcji. '

Nabycie akgji w dniu 3 stycznia br., zostato dokonane w ramach transakgj! pakietowej na rynku regulowanym.
Oscba obowigzana do przekazania informacfi Funduszowi nie wyrazita zgody na publikacje danych
osobowych,

3) W dniu 3 stycznia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie od Pana Mariusza Obszanskiego
0 sprzedazy akgji Funduszu.

Zgodnie z zawiadomieniem, w dniu 2 stycznia 2006 roku Pan Mariusz Obszariski zawart na Gieldzie Papierow
Wartodciowych w Warszawie SA w trybie transakcji pakietowe;, transakcjg sprzedazy 833.921 akgji NFI Plast
SA po cenie 1,50 zt za jedng akgje.

Transakcja zostata zawarta na wsplnym rachunku paplerow wartoéciowych nalezacym do Pana Mariusza
Obszariskiego i jego zony Joanny Cbszanskiej,

W dniu 2 stycznia 2006 roku Pan Mariusz Obszariski ztozyt rezygnacie z funkgji Czlonka Zarzadu NFT Piast SA.

4) W dniu 6 stycznia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie od osoby petniacej funkcie
cdonka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanych przez niego oraz osobe blisko zwigzang, nastepujacych
{ransakcjach:

- sprzedazy 124.600 akdji Funduszu po cenie 1,29 7 za akcje. Zgodnie z zawiadomieniern czionka Rady
Nadzorczej, transakcia zostata dokonana na rachunku bedacym wiasnoscia osoby blisko Zwigzanej;

- sprzedazy 57.000 akgji Funduszu po cenie 1,34 7 za akgje. Transakcja zostata dokonana na rachunku
wiasnym osoby obowigzanej do podaniz informacji.

Transakcje zostaly zawarte w dniv 29 grudnia 2005 poza rynkiem regulowanym, na podstawie umowy
sprzedazy akgji,

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

5) W dniu 11 stycznia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat od osoby petniacej funkcje czlonka Rady
Nadzorczej Funduszu o dokonanych przez niego craz osoby blisko zwigzane nastepujacych transakcjach:
a) w dniu 21 paZdziernika 2005 roky — transakgji sprzedazy 13.633 akgji Funduszu po cenie 1,05 zt za akcje.
Zgodnie z zawiadomieniem czionka Rady Nadzorczej, transakcja zostata dokonana przez osobg blisko
zwigzang;
b) w dniu 16 grudnia 2005 roku — transakeji kupna 57.000 akgji Funduszu po cenie 1,34 zt za akcje.
Transakcja zostata dokonana na rachunku wiasnym osoby obowiazanej do podania informacji;
¢} w dniu 16 grudnia 2005 roku na rachunku 0soby biisko zwigzanej dokonano:

- transakgji kupna 100 akgji Funduszu po cenie 1,34 2t za akcje,

- transakgji kupna 24.500 akgji Funduszu po cenie 1,31 #t za akcje,

- transakgji kupna 100.000 akgi Funduszu po cenie 1,29 7 za akgje.
Wszystkie wymienione transakcje zostaty zawarte w trekde sesji na Gietdze Papleréw Wartosciowych
w Warszawie SA.
Osoba ohowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

6) W dniu 30 stycznia 2006 roku Fundusz powzigt informacje od osoby petniace; funkcje Czonka Rady
Nadzorczej NFI Piast SA o dokonanej przez osobe blisko zwigzang tj. BB Investment sp. z 0.0. z sledzibq w
Poznaniu, transakgji nabycia 280.000 (stownle: dwiescie osiemdziesiat tysiecy) akcji NFI Piast po cenie 1,65 z
z7a akgje,

Transakcja zostata zawarta w dniu 27 stycznia 2006 roku na rynku regulowanym, w ramach transakgji
pakietowej na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA.

Osoba obowiazana do przekazania informacji Funduszowi nie wyrazita zgody na publikacje danych oscbowych.

7) W dniu 6 lutego 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymai zawiadomienie od osoby petnigcej funkgje czlonka
Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanej przez osobe blisko zwiazana, transakejl sprzedazy 280.000 {stownie;
dwiesdie osiemdziesiat tysieey) akeji Funduszu po cenie 1,65 74 za akcje.,

Transakcja zostata zawarta w dniu 27 styaznia 2006 roku w ramach transakgji pakietowej na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych.

Osoba obowiazana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

8) W dniu 28 lutego 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie, w trybie artykulu 160 Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 roku o obrodie instrumentami finansowymi (Dz. U, z 2005 roku nr 183 poz. 1538) od osoby
pekniacej funkcje czlonka Zarzadu Funduszu o dokonanej przez niego transakcji kupna 1.011.621 {stownie:
jeden milion jedenascie tysiecy szeééset dwadziedda jeden) akcji Funduszu po cenie 2,30 zt za akgje.
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Transakcja zostata zawarta w dniy 27 lutego 2006 roku w ramach transakeji pakietowe] na Gieldzie Papierow
Wartosciowych,

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacie danych osobowych.

9) W dniu 1 marca 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie od osoby petnigcej funkgje
cztonka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanej przez osobe biisko Zwigzang tj. BB Investment sp. z o.c.
Z siedziba w Poznaniu, transakgji nabycia 143.000 (stownie: sto czterdziedel trzy tysigce) akgji NFI Piast po
cenie 2,30 zt za akcje.

Transakcja zostala zawarta w dniu 28 litego 2006 roku na rynku regufowanym, w ramach transakgji
pakietowej na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA.

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

10) W dniu 10 kwietnia 2006 rcku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie, w trybie artykwtu 160
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrode instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku nr 183 poz.
1538), od osoby petniacej funkcje cztonka Zarzadu Funduszu o dokonanej przez niego transakgji sprzedazy
440.050 (stownie: czterysta czterdziede tysiecy pigtdziesiat) akejl Funduszu po $redniej cenie 4,1586 zt za
akcje.

Transakcje zostaly zawarte w dniach 30 marca 2006 - 3 kwietnia 2006 roku na Gieldzie Papieréw
Wartodciowych w Warszawie,

Osoba obowiazana do przekazania informadi nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

11) W dniu 19 kwietnia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie w trybie artykutu 160
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocle instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku nr 183 poz,
1538), od osoby peinigcej funkcje czionka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanej przez osobe blisko
Zwiazang 4. BB Investment Sp. z 0.0, z siedzibq w Poznaniu, transakgi nabycia 571.621 (stownie: piecset
siedemdziesiat jeden tysiecy szeééset dwadzescia Jeden) akcji NFI Piast po cenie 1,20 zt za akgje.
Transakcja zostata zawarta w dniu 14 kwietnia 2006 roku poza rynkiem regulowanym, na podstawie umowy
sprzedazy akgji.

Osoba obowigzana do przekazania informacji Funduszowi nie wyrazita zgody na publikacje danych
osobowych.

12) W dniu 19 kwietnia 2006 roku Zarzad NFT Piast SA otrzymat zawiadomienie, w trybie artykutu 160
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U, z 2005 roku nr 183 poz.
1538), od osoby petniacej funkcje cztonka Zarzadu Funduszu, o dokonanej przez niego transakgji sprzedazy
571.621 (stownie: pietset siedemdziesigt jeden tyslecy szedéset dwadziedcia Jeden) akcji NFI Piast po cenie
1,20 7 za akcje.

Transakcja zostata zawarta w dniu 14 kwigtnia 2006 poza rynkiem regulowanym, na podstawie umowy
sprzedazy akcji.

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

AKCIONARIUSZE POSIADAJACY, Bl;ZPOS'REDNIO Lue PQS';REDNIO PRZEZ PODMIOTY
ZALEZNE, CO NAJMNIE] 5% W OGOLNE] LICZBIE GEOSOW NA WZA FUNDUSZU

W oparciu o informacje przekazane do Funduszu na podstawie artykutu 69 ustawy z dn. 29 lipca 2005 roku
o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
cbrotu oraz o spéikach publicznych, akcjonariuszem posiadajacym, co najmniej 5% ogélnej liczby glosdw
ha wainym zgromadzeniu, na dzien sporzadzenia raportu za rok 2005 Jest spéika BB Investment sp. z 0.0,

liczba posiadanych % udziat % udziat w ogdinej
Akcjonariusz akcji | glosdow . liczbie glosow

z nich wynikajacych W kapitale zakiadowym na Walnym Zgromadzeniu
BB Investment sp. z 0.0. 7.353.822 32,19% 32,19%

Informacja o ptrzymaniu przez Fundusz zawiadomienia o nabyclu znacznege pakiety akgji

1) W dniu 4 lutego 2005 roku NFI PIAST powziat od York Trust Group Pension Fund z siedzibg w Wielkiej
Brytanii (dalej ,Spétka”) informacje o nabyciu przez Spotke 1.157.308 akgji NFI Piast SA. W wyniku nabycia
Spotka poslada 1.157.308 akcji, stanowigcych 5,07% kapitatu zakladowego i dajacych prawo do 1.157.308
gtosow na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 5,07% ogdinej liczby glosdw na Walnym Zgromadzeniu NFI
Piast.

2) W dniu 20 czerwca 2005 roku NFI Piast SA powziat wiadomos¢ od BB Investment sp. z o.0. (dalej ,BBI",
~Spotka") o nabyciu przez te spotke 2.284.000 akdji Funduszu, stanowiacych 9,998% kapitatu zaktadowego
i dajacych 9,998% ogdinej liczby gosow na Walnym Zgromadzeniu Funduszu.

W nastepnych miesigcach BB Investment SP. Z 0.0. poinformowat Fundusz o zwiekszeniu stany posiadania
akeji NFI Piast SA do 4.467.127, stanowiacych 19,993% kapitatu zaktadowego i dajacych 19,998% ogdlnej
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liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniv, Fundusz informowal o przedmiotowych zmianach w stanie
posiadania akdji przez Spétke w raportach biezacych nr 37/2005 z dnia 12 sierpnia 2005 roku. oraz 47/2005
z dnia 27 wrzeénia 2005,

W dniach 21 grudnia 2005 roku, 3 stycznia 2006 roku, 30 stycznia 2006 roku, oraz 19 kwietnia 2006 roku
Zarzad NFI Piast SA powzigt wiadomosé, o nabyciu przez BB Investment Spdika z 0.0. z siedzibg w Poznaniu
(»BBI", ,Spétka™) akcji NFI Piast SA.

Zgodnie z otrzymanymi zawiadomieniami BBI posiada aktuainie 7.353.822 akgji NFI Piast, co stanowi
32,19% kapitatu zaktadowego. Posiadane akcje uprawniaja do 7.353.822 gloséw na Walnym Zgromadzeniu
i stanowig 32,19% ogéinej liczby gloséw na Wainym Zgromadzeniu NFT Piast.

Jednoczednie Spétka informowala, ze inwestyga ma charakter diugoterminowy | w perspektywie
12 miesiecy zaangazowanie w NFI Piast moZe ulec zwigkszeniu, co ma na cely zapewnienie Funduszow]
stabiinego akcjonariaty niezbednego do realizacji nowej strategii.

Informacja g otrzymaniy przez Fundusz zawiadomienia o zbydiu znacznego pakiety akgji

1) W dniu 4 lutego 2005 roku Fundusz powzigt wiadomos¢ od The Food Services Consuitancy Company
Limited (dalej ,Spéfka”) z siedzibg w Wielkiej Brytanii o zbyciu przez Spotke 1.157.308 akgji Funduszu,
W wyniku zbycia akcji Spétka posiada aktualnie 1.011.621 akgji NFI Piast, stanowigcych 4,43% kapitafu
zaktadowego i dajacych prawo do 1.011.621 gloséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 4,43% ogdinej
liczby gloséw na Wainym Zgromadzeniu Funduszu,

2) W dniu 19 stycznia 2006 r. Zarzad NFI Piast SA powzigt wiadomosd, Ze York Trust Group Pension Fund
Z siedzibg w Dorset House, Regent Park, Kingston Road, Leatherhead, KT22 7PL, Wielka Brytania (dalej
«YTGPF") zhyt 50.000 (pigédziesiat tysiecy) akcji Narodowego Funduszu Inwestycyjnego PIAST SA ("NFI
Piast™), stanowiacych 0,22% ogoinej liczby glosow w NFI Piast oraz 0,22% kapitatu zaktadowego Funduszu.

Sprzedaz akcji Funduszu nastapita w wyniku szeregu transakcji zawartych w dniu 9 stycznia 2006 roku na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Przed zbyciem ww. akgji YTGPF posiadat ogbiem 1.157.308 akgji Funduszu, stanowiacych 5,07% udziat
w kapitale zakladowym Funduszu i dajacym prawo do 1.157.308 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu, co stanowito 5,07% ogdinej liczby gtoséw w NFT PIAST SA,

W wyniku zbycia 50.000 akeji Funduszu, YTGPF posiada 1.107.308 akcji Funduszy, stanowiacych 4,85%
udzial w kapitale zaktadowym Funduszu i dajgcych prawo do 1.107.308 gtoséw na Walnym Zgromad-zeniu
Funduszu, co stancwi 4,85% ogoinej liczby gloséw w NFI Piast SA.

INFORMACJA ODNOSNIE POSTEPOWAR TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM
WLASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACII

PUBLICZNE)

1) W dniu 11 lutego 2005 r. Narodowy Fundusz Inwestycyjny Piast SA (,Powdd” lub ,NFI Piast SA") wnijdst
Pozew do Sadu Okregowego w Krakowie, IX Wydziat Gospodarczy, o zasgdzenie od pozwanej spétki Firma
Chemiczna DWORY SA z siedziba w Oéwigcimiu (dalej "Pozwana” lub "Spétka") na rzecz NFI Piast SA ikwoty

5.409.624 7 (stownie zlotyeh: pieé miliondw Czterysta dziewied tysiecy szedéset dwadziedcia cztery), wraz
Z ustawowymi odsetkami od dnia 11 lutego 2005 r. do dnia zaptaty; tytulem naprawienia wyrzadzongj

IX Wydziat Gospodarczy, oddalit powddztwo NFI Piast SA przeciwko Firmie Chemicznej Dwory SA
(.Spétka”).

2) Zgodnie z informacja przekazang przez Zarzad Funduszu w Raporcie Biezacym nr 13/2005 z 17 marca
2005 r. w dniu 16 marca 2005 roku Sad, po przeprowadzeniu rozprawy, oddalit w catosci powddztwo
Mariusza Obszariskiego zadajace uchylenia uchwaty nr 4 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy NFI Piast SA
z dnia 23 kwietnia 2003 r. w Sprawie zatwierdzenia umowy o zarzadzanie majatkiem Narodowego Funduszy
Inwestycyjnego Piast SA 7 dnia 7 marca 2003 r. Wyrok jfest prawomocny.

Powdd pierwotnie wnosit o uniewaznienie zaskaronej uchwaty, a nastepnie zmodyfikowat zadanie pozwu
wnoszac o fej uchylenie.

3) W dniu 6 wrzesnia 2005 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny Piast SA otrzymaf Decyzie Naczelnika
Plerwszeqo Mazowieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie z dnia 1 wrzesnia 2005 roku (.Decyzja™),
W ktérej stwierdza sie odpowiedzialnod¢ podatkowa Funduszu | okresla  wysokosé niepobranego
I niewplaconego zryczattowanego podatku dochodowego od o0séb fizycznych od nabytych w dniu
19 slerpnia 2003 roky akcji whasnych w celu ich umorzenia w kwocie 3.022.837,30 z (stownie: trzy miliony
dwadziedcia dwa tysiace osiemset trzydziesci siedem zlotych 30/ 100) wraz z naleznymi odsetkami.
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Fundusz uznal, iz Decyzja zostata oparta na btednej interpretacji art. 52 ustawy z dnia 26 lipca 1991 roku
0 podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dz. U. z 200 r. Nr 14, poz. 176 z péin. zm.) i postanowit
odwolac sie od przedmiotowej Decyzji.

W dniu 27 lutego 2006 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny Piast SA otrzymat Decyzje Dyrektora Izby
Skarbowej w Warszawie z dnia 23 lutego 2006 roku (»Decyzja™), w kidrej po rozpatrzeniu odwotania z dnia
19 wrzednia 2005 r. od decyzji Naczelnika Plerwszego Mazowleckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie
orzekd, aby uchylic w catodci zaskarzona decyzje i umorzy¢ postepowanie w tej sprawie.

POZOSTALE INFORMACIE DOTYCZACE DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Zarejestrowanie zmian w Statucie Funduszu

W dniu 14 kwietnia 2005 roku Fundusz otrzymat postanowienie Sadu Rejonowego dia m. st Warszawy
w Warszawie, XIX Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, o zarejestrowaniu zmian w Statucie
Spéiki, uchwalonych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akgjonariuszy Funduszu w dniu 18 stycznia 2005
roku (tres¢ dokonanych zmian przedstawiono w Raporcie Biezacym nr 7/2005 z dnia 19 stycznia 2005 roku),

Podmiot do badania sprawozdan finansowych

Rada Nadrzorcza Funduszu, dziatajac zgodnie z artykutem 24.3 pkt a) Statutu Spétki, Uchwatlg
z dnia 28 lipca 2005 roku dokonat wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych. Zgodnie z decyzig Rady, Fundusz zawrze z firma Moore Stephens Smoczyniski i Partnerzy
5p. z 0.0, z siedzibg w Warszawie przy ulicy Nowogrodzkiej 12 lok. 3, wpisang na liste podmiotéw
uprawnionych do  badania  sprawozdan finansowych pod numerem 1898, umowe
0 dokonanie: przegladu pdirocznego sprawozdania finansowego Spotki za I péhrocze 2005 roku oraz

badania rocznego sprawozdania finansowego za rok 2005.
Fundusz korzystat z uslug wybranego podmiotu, ktory dokonat przegladu pétrocznego  sprawozdania
finansowego Spdtki za I pétrocze 2004 roku oraz badania rocznego sprawozdania finansowego za rok

2004.
Oéwiadczenie Zarzadu NFI Piast S.A. dot, przestrzedania przez Fundusz Zasad tadu korporacyinego

W dniu 1 lipca 2005 roku Zarzad NFI Piast S.A. opublikowat oéwiadczenie dotyczace przestrzegania przez
Fundusz zasad fadu korporacyinego, w ktorych zobowiazat sie do przestrzegania przez Fundusz wszystkich
zasad objetych kodeksem ,Dobre Praktyki w Spétkach Pubficznych w 2005",

Zmiana adresu siedziby Funduszy
Od 1 grudnia 2005 roku nowy adres NFI Piast SA to:
Warsaw Corporate Center

ul. Emilif Piater 28

00-688 Warszawa
Telefon: +48 22 630 3388
Fax: +48 22 630 3390

NFORMACIE O ZDARZENIACH, JAKIE NAST, APILY PO 31 GRUDNIA 2005 ROKU
Realizacja fransakdji sprzedasy akcii spétki FP ,SPOMAX” SA

W dniu 23 marca 2006 roku, w wyniku realizacji umowy sprzeda?y, akce FP ,SPOMAX” SA zostaty
przeniesione na kupujacego.

Nadzwyczaine Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu

W dniu 20 kwietnia 2006 roku odbylo sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktdre dokonato
Zmian w Statucle Funduszu oraz w skiadzie Rady Nadzorczej.

W NWZA uczestniczylo 4 akcjonariuszy, ktdrym tacznie z posiadanych akcji przystugiwato 7.059.419
glosbw, w tym 1 akcjonariusz posiadajacy co najmniej po 5% ogdlnej liczby gloséw na tym
Zgromadzeniu:

liczba giosdw % udziat
Akcjonariusz przystugujacych w ogdinej ficzbie glosdw
Z posiadanych akcji na NWZ
BB Investment sp. z 0.0. 6.782.201 29,69%
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W dniu 12 maja 2006 roku Fundusz otrzymat Postanowienie Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy
w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, o zarejestrowaniu zmian
w Statucie Spdtki. W Raporcie Biezacym Nr 30/2006, z dnia 12 maja, Zarzad NFI Fiast opublikowat
aktualny tekst jednolity Statutuy,

Zwofanie Nadzwyczainego Walnego Zgromadzenia

W zwigzku z otrzymanym dnia 26 kwietnia 2006 roku wnioskiem od akcjonariusza posiadajacego ponad
10% kapitatu akcyjnego tj. BB Investment Sp. z 0.0., Zarzad Funduszu zwotat Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie, ktére odbedzie sig w dniu 2 czerwca 2006 r., 0 godzinie 9:00, w Warszawie, w siedzibie
spdiki przy ul. Emilii Plater 28 ( 7 pietro).

Porzadek obrad:

Otwarcie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI Piast SA.

Wybdr Przewodniczacego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI Piast SA.

Stwierdzenie prawidtowosdi zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI Piast SA .
Sporzadzenie listy obecnosci.

Przyjecie porzadku obrad.,

Podijecie uchwaly w sprawie w sprawle podwyzszenia kapitatu zakladowego NFI Piast SA z prawem
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy i ustalenia dnia prawa poboru na dzief 26 czerwca 2006
roku,

7. Zamkniecie obrad.

Stanowisko Zarzadu dotyczace ogloszoneqo wezwania na sprzedaZ akgji Funduszy

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Piast SA z siedzibg w Warszawie (NFI Piast, Fundusz),
dziatajac zgodnie z art. 80 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej | warunkach wprowadzania instrumentdw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, ninigjszym przekazat do
publicznej wiadomosci stanowisko Zarzadu, dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzeda? akgji
Funduszu z dnia 26 kwietnia 2006 roku dokonywanego przez BB Investment Sp. z o.0. 7 sledzibg w
Poznaniu (Wezwanie). Przedmiotem Wezwania s akcje zwykle na okaziciela o wartodd nominzlinej
0,10z kazda, wyemitowane przez Spdtke Narodowy Fundusz Inwestycyjny Piast SA z siedzibg
w Warszawie, dopuszczone do publicznego obrotu i notowane na Gieldzie Papierdw Wartosciowych
w Warszawie SA, oznaczone kodem papierdw wartosciowych — PLNFI1200012. Jedna akcja Funduszu
daje prawo do 1 (jednego) glosu na walnym zgromadzeniu. Wzywajacym jest BB Investment Sp. z o.0.
Z siedzibg w Poznaniu (Wzywajacy).

Podmiotem nabywajacym akcje w wyniku Wezwania jest BB Investment Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu
(Pedmict nabywajacy).

Podmiotem podredniczacym w Wezwaniu jest Dom Maklerski BZ WBK SA.

I R

Podmiot nabywajacy zamierza osiagna¢ w wyniku Wezwania 7.722.909 akcji NFI Piast, dajacych taczne
prawo do wykonywania 7.722.909 gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu, co stanowi 33,81%
ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

Cena w Wezwaniu wynosi 2,74 zt (dwa ziote siedemdziesiat cztery grosze) za kazdq akcje Funduszu.

Zgodnie z trescig Wezwania ,Wzywajacy jest w chwili obecnej najwiekszym akejonariuszem NFI Piast
i posiada akcje dajace prawo do wykonywania 7.353.822 gloséw t. 32,19% ogdlnej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu Funduszu. Wzywajacy prowadzi swoja dziafalnoé¢ zgodnie z logika sektorowg
W oparciu o wyspecjalizowane spétki inwestycyjne. NFI Piast jest wehikutem dedykowanym do rynku
nieruchomosci, w ramach ktérego Wzywajacy realizuje strategie zarzadzania funduszem developerskim.
W zwigzku z powyiszym, dziafaino$¢ Funduszu koncentruje sie na rynku nieruchomosci jako obszarze
budowania kompetencji i aktywno$ci inwestycyjnej oraz Zrédie wzrostu wartoéci przedsiebiorstwa.
Zgodnie z koncepcja funduszu developerskiego, strategia preferuje finansowanie i zarzadzanie projektami
inwestycyjnymi  od etapu pozyskania gruntu do etapu komercjalizacji (sprzedazy wytworzonej
powierzchni uZytkowej). Inwestycja Wzywajacego w akcje NFI Piast ma charakter diugoterminowy,
a celem Wzywajacego jest koncentracja wszelkich projektéw nieruchomosciowych w ramach Funduszu.”

Zdaniem Zarzadu Funduszu, bazujac na wyzej przytoczonej tredci zamiaréw Wzywajacego, realizacja
Wezwania przyczyni¢ sig moie do dalszej poprawy efektywnosci zarzadzania Funduszem zgodnie
z przyjeta diugoterminowg strategia budowania kompetencji i aktywnosci inwestycyjnej na rynku
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nieruchomosci. Realizacja powyzszej strategii powinna w ocenie Zarzadu przyczynit sie do kreowania
i budowania wartodci dla wszystkich akcjonariuszy Funduszu w dtugim horyzoncie czasowym. Zgodnie
Z tredcig Wezwania, inwestycja w akcje Funduszu traktowana jest przez Wzywajacego jako inwestycja
diugoterminowa, a celem inwestycji jest zwiekszenie wartosc akcii dla wszystkich uczestnikéw
(akcjonariuszy) Funduszu.

W opinii Zarzadu Funduszu, cena proponowana w Wezwaniu jest nizsza niz wynikajaca z tredci
sprawozdan finansowych Funduszu. Zgodnie z ostatnim raportem okresowym Funduszu (raport za
4 kwartat) wartos¢ aktywdw netto Funduszu wynosi 1,24 zt za akcje. Cena proponowana w Wezwaniu nie
jest niZsza niz cena rynkowa akcji z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, a takze
Jest nizsza niZz cena za akcje zaplacona przez Wzywajacego w okresie ostatnich 12 miesigcy. Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage, iz cena oferowana w Wezwaniu jest ponad 60% nizsza od aktualnej ceny
rynkowej akcji Funduszu, ktéra ksztattuje sig przy relatywnie wysokim poziomie dziennego obrotu
akcjami Funduszu.

2 /@ =

Dawid Sukacz Radostaw Swigtkowski
Prezes Zarzadu Cronek Zarzadu

Warszawa, dnla 25 maja 2006 roku
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