Prospekt Emisyjny Spotki
NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCYINY
IMIENIA EUGENIUSZA KWIATKOWSKIEGO SPOLKA AKCYJINA
Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa
www.supernovacapital.pl/kwiatkowski
Spétka prawa handlowego z siedziba w Warszawie
zarejestrowana w Rejestrze Przedsigbiorcéw pod numerem KRS 0000025704

Dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
47 349 336 Akcji zwyktych na okaziciela serii B

Niniejszy Prospekt zostal sporzadzony w zwiazku z ubieganiem si¢ Emitenta o dopuszczenie Akcji serii B do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gieldg Papieréw Warto§ciowych w Warszawie SA.

Akcje serii B, w liczbie 47 349 336, zostaly wyemitowane na podstawie Uchwaly Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia nr 5/2006 z dnia 24 marca 2006 roku.

Publiczna oferta akcji serii B zostata przeprowadzona bez obowiazku sporzadzania prospektu emisyjnego, na
podstawie przepisu art. 7 ust. 3 pkt 6 w zwiazku z art. 41 ust. 1 pkt 2 lit. d Ustawy o ofercie publiczne;j.

Cena emisyjna jednej akcji wynosita 0,10 zt. Warto$¢ emisji wynosita 4 734 933,60 zt.

Wszystkie akcje serii B zostaly nalezycie subskrybowane i optacone. W dniu 8 czerwca 2006 roku dokonano
przydziatu wszystkich akcji. Tym samym emisja doszta do skutku.

Podwyzszony kapitat zaktadowy w zwiazku z emisja akcji serii B zostal zarejestrowany postanowieniem Sadu
Rejonowego dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 12 lipca
2006 r. W wyniku rejestracji podwyzszenia kapitalu, na ogdlna liczbe gloséw Funduszu sktada si¢ obecnie
59 186 670 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda i o tacznej warto$ci nominalnej 5 918 667,00 zlotych.

Niniejszy Prospekt nie moze by¢ traktowany jako propozycja lub oferta nabycia. Prospekt ani papiery
warto$ciowe nim objgte nie byly przedmiotem rejestracji, zatwierdzenia lub notyfikacji w jakimkolwiek
panstwie poza Rzeczypospolita Polska, w szczeg6lnosci zgodnie z przepisami Dyrektywy w sprawie prospektu
lub Amerykanskiej ustawy o papierach warto§ciowych. Papiery wartoSciowe objgte niniejszym Prospektem nie
moga by¢ oferowane lub sprzedawane poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej (w tym na terenie innych
panstw Unii Europejskiej oraz Stanéw Zjednoczonych Ameryki Péinocnej). Kazdy inwestor zamieszkaty badz
majacy siedzibg poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej powinien zapoznaé si¢ z przepisami prawa polskiego
oraz przepisami praw innych panstw, ktére moga si¢ do niego stosowac.

Inwestowanie w papiery warto§ciowe objgte niniejszym Prospektem taczy si¢ z wysokim ryzykiem wlasciwym
dla instrumentéw rynku kapitatlowego o charakterze udziatlowym, ryzykiem zwigzanym z dzialalno$cia Emitenta
oraz z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dzialalno$¢. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka znajduje si¢ w
czesci Prospektu pt. ’Czynniki ryzyka”.
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Dom Maklerski BZ WBK SA IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0.
Plac Wolnosci 15, Poznan ul. Czerniakowska 50 lok. 128, 00-717 Warszawa

Biuro: ul. Jesionowa 15, 02-073 Warszawa



Niniejszy Prospekt zostal sporzadzony w zwiazku z dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym na terenie Polski - na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA - Akcji serii B NFI im. E. Kwiatkowskiego SA. Prospekt zostat
sporzadzony zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 oraz innymi przepisami regulujacymi rynek
kapitatowy w Polsce, w szczeg6lnosci z Ustawa o ofercie publiczne;j.

Prospekt zostat zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dniu 17 pazdziernika 2006 r.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony zgodnie z najlepsza wiedza i przy dolozeniu nalezytej staranno$ci, a zawarte w nim
informacje sa zgodne ze stanem na dzieh jego zatwierdzenia. Mozliwe jest, ze od chwili udost¢pnienia Prospektu do
publicznej wiadomosci zajda zmiany dotyczace sytuacji Emitenta. Informacje o wszelkich zdarzeniach lub okolicznosciach,
ktére mogtyby w sposéb znaczacy wplynac¢ na oceng akcji NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, o ktérych Emitent powezmie
wiadomo$¢ po zatwierdzeniu Prospektu do dnia rozpoczgcia notowan papieréw wartosciowych na rynku regulowanym
Emitent bedzie udostgpniat do publicznej wiadomosci w sposéb, w jaki zostat udostgpniony Prospekt, w formie aneksu do
Prospektu, po zatwierdzeniu go przez Komisjg.

Dopuszczenie na rynek regulowany jest przeprowadzane wytacznie na podstawie niniejszego Prospektu.

Emitent o§wiadcza, Ze nie zamierza podejmowac¢ zadnych dziatan dotyczacych stabilizacji kursu papieréw wartosciowych
objetych niniejszym Prospektem po ich dopuszczeniu na rynek regulowany.

Osoby, ktére uzyskaty dostgp do niniejszego Prospektu Emisyjnego badz jego tresci, zobowiazane sa do przestrzegania
wszelkich ograniczen prawnych dotyczacych rozpowszechniania dokumentéw poza terytorium Polski.

W  okresie waznosci Prospektu Emisyjnego w siedzibie Emitenta oraz na stronie internetowej Emitenta
(www.supernovacapital.pl/kwiatkowski) udostgpnione zostaty:

1) Prospekt Emisyjny

2) Statut Emitenta,

3) historyczne informacje finansowe Emitenta za lata 2003-2005, oraz za pierwszy i drugi kwartat 2006 r.,
4) odpis z KRS.

Prospekt Emisyjny udost¢pniany jest réwniez na stronie internetowej Doradcy Finansowego pod adresem
wWww.ipo.com.pl.



SPIS TRESCI

SPIS TRESCI 3
PODSUMOWANIE 7
1. Informacje podstawowe, osoby zarzadzajace i nadzorujace, doradcy i biegli rewidenci.........ccoceeveriereencenncnne 7
2. CzYNNIKE TYZYKA .ottt et e s st et sa et ene s s saeeneenee 9
2.1. Ryzyka zwiazane z otoczeniem Emitenta i jego dziatalnos$ciq ..........ccocoeeieiiieiiniiiniininiiiiiccecccee 9
2.2. Ryzyka zwiazane z inwestycja W AKCje Seril B.......co.ooiiiiiiiiiiii e 9
3. Podstawowe informacje dotyczace EIMITENTa ..........coeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiciici et 10
3.2 StruKtura OTZANIZACYJIIA .....eeuverueerieiietieiteeite et et eteeteeaesaee s st esae et e esseeasesasesseesseesseeanesanesaeesseenneenneennenanesanens 10
4. Kluczowe informacje dotyczace danych finanSOWyCh........cccccooiiiiiiiiiiiiiiiii et 11
5. Informacja o znaczacych udziatach w innych przedsigbiorstwach............ccccoevueriiiiininiiiiiieeeeee 12
CZYNNIKI RYZYKA 13
1. Ryzyka zwiazane z otoczeniem Emitenta i jego dzialalno§cia........coceeveererieriiiiiniiiniiniiiiieieeieseeeeeee e 13
RYZYKO POTIEIA ...ttt ettt ettt et e bt s b e sbee b e b eaeenees 13
Ryzyko zwiazane ze spadkiem warto$ci udzialéw w kluczowych projektach inwestycyjnych Emitenta.......... 13
RyzZyKo phynnoSCi POItIEla........coveiiiiiiiiiiiiiie ettt ettt e 13
Ryzyko nieefektywnej wyceny posiadanych aKtyWOW .........coocueiviiiiiiinieiiiiiniteieeee e 14
RYZYKO StOPY PIOCENIOWE] ..cnvvieuiiiiiieiiieiiiteeieeeite e sttt eit e sttt e st e e sttt e sateesbt e e sab e e bt e e st e ebeeesbaeebeeennteeabaeenseeeanee 14
RYZYKO INWESTYCYTNC. c..eiiiieiiteiieeeite ettt ettt et ettt e st e bt e s bt e e bt e e sab e e bt e e ateebbeessaeebeeenatesabaeensaeeanee 14
Ryzyko zwigzane ze strategia EMItENTA .......cooouiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeete ettt ettt 14
Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej W KrajUu.......coocueevieerieiniiiniiiniieieeseeee e 14
Ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury na rynku KapitaloWym........ccoceerieniiniiiiiiniiniiceeceeee e, 15
Ryzyko zwiazane ze strukturg akcjonariatu EMItenta ........cooueeiiriiniiniiniiiiiiciienceceiceeeeseesee e 15
Ryzyko zmian przepiséw podatkowych w odniesieniu do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych................ 15
2. Ryzyka zwiazane z inwestycja W AKCJE SEIil B ......coiiiiiiiiiiiiiiiiiieec e 16
Ryzyko nieuzyskania zgody na wprowadzenie Akcji serii B do obrotu gietdowego ...........cecevvevieniencnncnnne. 16
Ryzyko wstrzymania dopuszczenia do obrotu gieldoWego ........cocvevieriiniiiiiiiiiiniiicieccceeeeeee e 17
Ryzyko zwigzane z opdZnieniem wprowadzenia Akcji serii B do obrotu gietdowego .........ccceevvevveiniieineennen. 17
Ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego przez KINF..........cooouiiiiiiiiiiniiiiiieeeeeeceee e 17
Ryzyko wykluczenia Akcji Emitenta z obrotu gietdowego na mocy Regulaminu Gietdy ...........c.cccceeeeieeie. 18
Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami na GPW . ... e 18
Ryzyko zwiazane ze zmienno$cia kursu gieldowego i ograniczonej ptynno$ci inwestyCji......occevverreenueenennee. 18
DOKUMENT REJESTRACYJNY 19
1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAMIESZCZONE W PROSPEKCIE I ICH
OSWIADCZENIE O ODPOWIEDZIALNOSCL.........ccrviiummriiimmineimmceeessesessseeeesssseesssesessssesessssessesseseseeneee 19
2. BIEGLY REWIDENT .....oiiiiiiiiiiiiieeeee sttt s et s et nesae e s 19
2.1. Imiona, nazwiska, adres i siedziba bieglych rewidentéw dokonujacych badan historycznych
SPrawozdan fINANSOWYCH....cc..oiiiiiiiii ettt ettt et et st sae e e 19
2.2. Informacje o zmianie bie@lego TEWIdENTA. .......cc.ceviiriiiiiiiiiiieeet et 20
3. WYBRANE DANE FINANSOWE ..ottt ettt sttt sttt sbe st ettt nbe e 20
4. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM EMITENTA I PROWADZONA PRZEZ
NIEGO DZIAEALNOSCIA ......oovoiviieceeeeee oot 22
5. INFORMACIE O EMITENCIE........cccccteitiitiriiniintinietetetestese sttt ettt et st sttt st ettt b et ebe st eanententennenaens 22
5.1. Historia i rozwéj Emitenta
52 IIWESEYCI@ vttt ettt ettt et ettt b e bt et et e ate s bt e s bt et e et e st ea b e e bt e bt e bt et e e et eh bt sheenbe e bt et e eatesbrenbeens
6. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCL........cccvvuiumiiiemmieiiimeneaiseceeescesessesessssessessessesase s seesseseneeneee 38
6.1. DZiatalnoS§C POASTAWOWE ...c..ceruiiiiiiiiiieieeitesit ettt ettt et ettt b b et e bt satesbtesbeenbe e bt eatesbnenbeens 38
6.2. Opis i uwarunkowania istnienia gléwnych rynkéw, na ktérych Emitent bgdzie prowadzil swoja
AZIATAINOSE ..o et sttt 43
6.3. Informacje dotyczace nadzwyczajnych czynnikéw, ktére moga mie¢ wpltyw na dziatalnos¢
POAStAWOWE EIMIIEIITA. ......eeuiieiiieiiiiieiiececec ettt s st e b e eneeneeanes 43

6.4. Podsumowanie podstawowych informacji dotyczacych uzaleznienia Emitenta od patentéw lub
licencji, uméw przemystowych, handlowych lub finansowych, albo od nowych proceséw

produkcyjnych, jezeli jest to istotne z punktu widzenia dziatalnos$ci lub rentownosci Emitenta...................... 43
6.5. Zalozenia wszelkich o§wiadczen Emitenta dotyczacych jego pozycji konkurencyjnej........c..ccceeceeeunennenns 46
7. STRUKTURA ORGANIZACYINA ...ttt ettt ettt e s st st sae e e 47
8. SRODKI TRWALE .....cccviiiiiriiiiiinneiiiisssseeeiis oo 49

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 3



Spis tresci

8.1 Informacje dotyczace juz istniejacych lub planowanych znaczacych rzeczowych aktywow
trwalych, w tym dzierzawionych nieruchomosci oraz jakichkolwiek obciazen ustanowionych na tych

AKEYWACKH .ottt et ettt s h e s bt e h et e a e e h e e b b e bt et e e et eb e bt e bt bt et ea b e bt e nbeen 49
8.2 Zagadnienia i wymogi zwiazane z ochrong S$rodowiska, ktére moga mie¢ wplyw na
wykorzystanie przez Emitenta rzeczowych aktywOw trwalyCh .......ccccoociiiiniiniiiiiniiccececeee 49
9. PRZEGLAD SYTUACII OPERACYJINEJ I FINANSOWEJ ......ccciiiiiiiiiiiiieinceecee st 49
9.1. Sytuacja finansoOWa EMITENTA. ......ccc.eoiiiiiiiiiiiiiiieceie ettt sttt et et eatese e saeens 50
0.2, WYNIK OPEIACYJILY ..veeuiiiuiiriieiiienieeieete ettt ettt ettt sttt sbe et e bt ea e ea b e sb b e bt e bt esbeeabesatesbeenbee bt emteenbenbnenbeens 58
10. ZASOBY KAPITALOWE ..ottt sttt ettt sb et a et benae e 59
10.1 Zrédta Kapitahl EMIENTa ..........c..oveevereeceeceecsecececsseesssssssessesses s 59
10.2 Wyjasnienie zrédet i kwot oraz opis przeptywow pienigznych Emitenta...........ccccoevieviniinieniencnncnne. 60
10.3 Potrzeby kredytowe oraz struktura finansowania EMitenta............cc.ccccooeiriiinieniniiniiinienieneeeceeeeee. 62
10.4 Jakiekolwiek ograniczenia w wykorzystaniu zasobéw kapitalowych, ktére mialy lub ktére
moglyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny wptyw na dziatalno$¢ operacyjna Emitenta ...................... 63
10.5 Przewidywane zrdédla funduszy potrzebnych do zrealizowania zobowiazan przedstawionych w
POZYCITACK 5.2.3 1 8.1 ittt ettt et et b e bttt et e b e b bt e bt e bt e b eaaes 63
11. BADANIA I ROZWOJ, PATENTY T LICENCIE ......oooviiuiimieeiieieseesie e 63
12. INFORMACIE O TENDENCJIACH .....ccoiiiiiiiiiiieietienteeeteetetee sttt s s 63
12.1. Najistotniejsze ostatnio wystepujace tendencje w dziatalnosci Emitenta za okres od daty
zakonczenia ostatniego roku obrotowego do daty Prospektu emiSyjnego........coceeveevieenierienieeneeneenienienrenens 63

12.2. Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendencji, niepewnych elementéw, zadan,
zobowigzan lub zdarzen, ktére wedle wszelkiego prawdopodobiefistwa moga mie¢ znaczny wptyw na

perspektywy Emitenta, przynajmniej do kofica biezacego roku 0brotowego. ..........cccceeevvecvieienieneeneeneennennne. 64
13. PROGNOZY WYNIKOW LUB WYNIKI SZACUNKOWE .........coevmrvereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 64
14. OSOBY REPREZENTUJACE ORGANY ZARZADZAJACE I NADZORCZE ORAZ OSOBY NA
STANOWISKACH KIEROWNICZYCH WYZSZEGO SZCZEBLA EMITENTA ........ccoovnieiiiereiriereeieenes 64

14.1. Dane na temat oséb wchodzacych w sktad organéw zarzadzajacych, nadzorczych oraz innych

0s6b na stanowiskach kierowniczych wWyzszego SZCZebla.........coeeviiviiiiiiiiiniiniinieeicc e 64

14.2. Konflikt intereséw w organach administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych oraz wsréd

086b zarzadzajacych WyZSZEZO SZCZEDIA ....cc..evuiiriiiiiiiiiiiei ettt 69
15. WYNAGRODZENIA I INNE SWIADCZENIA ........coooomiiiiiiieeeieieseesseeseesesse s 69

15.1. Wynagrodzenia dla osé6b wchodzacych w sklad organéw administracyjnych, zarzadzajacych i

NAdZOrcZyCh EMITENTA ...c.ooiiiiiiiiiiiec et sttt et et 69

15.2. Ogéblna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Emitenta lub jego podmioty zalezne na

Swiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne im §wiadczenia............oceeieeienienieiiiiiiicicece e 71
16. PRAKTYKI ORGANU ADMINISTRACYINEGO, ZARZADZAJACEGO I NADZORUJACEGO .......... 71

16.1. Okres sprawowania kadencji i data zakonczenia biezacej Kadencji .........coceeveevuieciieciieiienieneeneeeeneenee. 71

16.2. Umowy o $wiadczenie ustug czlonkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych i
nadzorujacych z Emitentem lub jego podmiotem zaleznym okreslajace $wiadczenia wyptacane w

chwili T0ZWIaZania StOSUNKU PIACY .....cevveetiriiriieniieitieieete ettt ettt ettt et e e st bttt e bt et eatesbeesbeens 71
16.3. Komisja ds. audytu i komisja dS. WYNagrOAZeN. ........cecuevverieriiinieinieiieiie ettt ettt 71
16.4. Procedury tadu KOIPOTACYJNEZO ...c..eeuviiuiiiiiiiiiinieeiieieeiteeit ettt sttt et ettt et eb e 71
17. PRACOWNICY ...ttt ettt ettt sttt ettt ettt st ettt e ae et b e sae e st et et e ae st e e bt sbeebeeaeensensensenbenaeas 74
17.1 Og6lna liczba pracownikéw w podziale na formg¢ zatrudnienia i wykonywane funkcje............ccccceeeeeeee. 74

17.2. Posiadane akcje lub opcje na akcje przez osoby wchodzace w sklad organéw
administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych i na stanowiskach kierowniczych wyzszego

SZCZEDLA ...t e sttt et ettt eneenne 75
17.3. Opis wszelkich ustalen dotyczacych uczestnictwa pracownikéw w kapitale Emitenta.............c..cc..c..... 75
18. ZNACZNI AKCJONARIUSZE ......ocoiiiiiiiiiiieetetee ettt st st sa e s 75

18.1. W zakresie znanym Emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) oséb innych niz czionkowie
organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ktére w sposéb bezposredni lub
posredni maja udziatly w kapitale Emitenta lub prawa glosu podlegajace zgloszeniu na mocy prawa
krajowego Emitenta, wraz z podaniem wielko$ci udziatu kazdej z takich oséb, a w przypadku braku

takich os6b odpowiednie o$wiadczenie potwierdzajace ten fakt..........cocoverviiiiiiniiniiininiinienicececeee, 75
18.2. Informacja, czy znaczni akcjonariusze Emitenta posiadajg inne prawa gtosu lub w przypadku
ich braku odpowiednie o$§wiadczenie potwierdzajace ten fakt.............cooceeiiiiiiiiniiniiininiieeeeee e, 76

18.3. W zakresie w jakim znane jest Emitentowi informacja, czy Emitent bezposrednio lub posrednio
nalezy do innego podmiotu (osoby) lub jest przez taki podmiot (osobg) kontrolowany oraz wskazanie
takiego podmiotu (osoby), a takze opis charakteru tej kontroli i istniejacych mechanizméw, ktére
2apobiegaja J&J NAQUZYWANIU .......coeiriiiiiiiiieie ettt ettt ettt et s et e bt e e e ne s st e saeeneeaneeanesanesanens 76

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 4



Spis tresci

18.4. Opis wszelkich znanych Emitentowi ustalen, ktérych realizacja moze w pdzniejszej dacie

spowodowac zmiany w sposobie Kontroli EMIteNta. ........cccceverieriieiiiiiiiiiiniiieiieeceeeceeeee e 76
19. TRANSAKCIE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI ...c.ooouiiiiiiiiiiiiienieceteeeetee et 76
19.1. UMOWY 0 ZATZAAZANIE .....eouviiiiiieiiiiiiieite sttt ettt ettt ettt et st e s bt et e et eat e eatesbae bt e beenbeensesnees 77
19.1.1. Umowa z PZU NFI Management Sp. z o.0. (NFI Management Sp. z o.0., Supernova
MANAZEIMENTE SP. Z 0.0.) cnveeuiiiuiieitieiientient ettt ettt stt et e st e et e eatesbt e s bt e be e bt eabesatesbtesbe e bt entteabeebeesbaenbeenbeenbeeseenees 77
19.2 Nabycie akcji wlasnych od podmiotéw powigzanych w wyniku wezwania z dnia 12 kwietnia
2005 Tttt et s h e b s h e h et e a et b e saeehe et a et besh e bt et oot e b sae e eae s 79
19.3 Zbycie przez Emitenta akcji Drugiego NFI na rzecz Drugiego NFI SA w wyniku wezwania z
dnia 12 KWIetnia 2005 T. ..cccoeooiiiiiiieie ettt ettt ettt et e s st ae et e ean e saeeas 80
19.4 Zbycie przez Emitenta akcji NFI Progress na rzecz NFI Progress SA w wyniku wezwania z dnia
12 KWIETNIA 2005 T. oottt ettt ettt e e s st et e et e eee e et eneeanes 80
19.5 Transakcje Emitenta zawarte w ramach grupy kapitalowej poza rynkiem regulowanym w dniu
12 SEYCZNIA 20000 T....eeeniieiiieiiieiieee ettt et ettt et et s st e a et et a e e e eneeanes 80
19.6 Porozumienie w sprawie nabycia akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA ...........cccccueee. 81
19.7 Transakcje Emitenta zawarte w ramach grupy kapitalowej poza rynkiem regulowanym w dniu
25 WIZESNIA 20000 T...oveiniiiiiiiiieiteiteteee sttt sttt st b e et a e s h e b e et n et sae e 82
20. INFORMACIJE FINANSOWE DOTYCZACE AKTYWOW 1 PASYWOW EMITENTA I JEGO
SYTUACJII FINANSOWEJ ORAZ ZYSKOW T STRAT .....ooovoiveeeieeeeeeeiesieeeesiseee s 83
20.1 Historyczne informacje finansowe
20.2. Informacje finanSoOWe Pro-fOrMa ...........cocueiiiiiiiiiiiiiii ettt e
20.3. Sprawozdania finansowe .............ccccceue.
20.4. Badanie historycznych rocznych informacji finansowych ..........ccccocoeiiiiiiiiiiiiiiceceees 84
20.5. Data najnowszych informacji finanSOWYCh .......c..cccciiiiiiiiiiiiiiiee e 85
20.6. Srédroczne i inne informacje fINANSOWE .............c.evevecveesrueeeeiessssessessessessesses s 85
20.7. Polityka dyWIAENAY ......c.cociiiiiiiiiiniiieniteeeetetete ettt sttt s s et 85
20.8. Postgpowania SadOWe 1 arDITAZOWE .......c..eeueerueerieirieriieniienieenieete ettt ettt e e ebe et sate bt e sbee bt enteeaeeseeenieens 85
20.9. Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i ekonomicznej Emitenta.........c..ccoceeveeviniiniiincinieneniienneneens 86
21. INFORMACIJE DODATKOWE .......ooiiiiiiiiitiieteetetee ettt sttt st 86
21.1. Kapital ZakladoWy SPOTKI......cooiiriiiiiiiiiiiiitiieeeee ettt sttt et st 86
21.2 Statut EINMIEEIA ....ouveiiiiiiiiiieiieicteest ettt st sttt sa b s et sa e sae e 88
22. ISTOTNE UMOWY ZAWARTE POZA NORMALNYM TOKIEM DZIAEALNOSCL..........co.coevveerenann. 95
23. INFORMACIJE OSOB TRZECICH ORAZ OSWIADCZENIA EKSPERTOW I OSWIADCZENIE O
UDZIALACH ..ottt sttt ettt st sttt ettt e be et b e e bt e st et et et e sa e bt sbeebeeseeasenaentenbenaens 97
24. DOKUMENTY UDOSTEPNIONE DO WGLADU........ccccoitiiriminieieientene sttt st eseenessesaense e 97
25. INFORMACIJA O UDZIALACH W INNYCH PRZEDSIEBIORSTWACH .......ccccccovinininininieienicnienenaens 97
ALCKEIMIA SA ..ottt ettt ettt et et et e st s a ettt et h et e neeneeanes 98
BOTYSZEW SA ...ttt sttt et h e sb e bbbttt s h e sh e bt e h et e bt et e sbnenbeens 100
FEITUIMI SA L.ttt a e st sttt a e e b sae e bt et sn et e sbesaea 102
TMPEXIMELAL SA ..ottt ettt ettt et e a e bt e s bt e bt e bt e e et e s bt sb e e s bt e bt e bt et eatesbnenbeent 103
NOTA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH 105
1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE .......c.cocoiiiiitiiiiiiieteieteste ettt sttt s s et sae e e 105
2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z INWESTYCJAMI W AKCJE DOPUSZCZANE DO OBROTU...... 105
3. INFORMACIE PODSTAWOWE ..ottt ettt ettt sttt ettt ae e 105
3.1. O$wiadczenie 0 Kapitale ODTOtOWYIM....c..cccuiiiiiiiiiieiieiteic ettt e 105
3.2 Kapitalizacja i ZAAIUZENIE ..........coceiriiiiiiiiiicieeeteeee ettt e e e 105
3.3. Interesy 0SOb Zaan@aZoOWAaANYCR........ccc.iiiiiiiiiiiiiiiiictecee ettt e e s e 106
3.4. Przestanki oferty i opis wykorzystania wptywow pienigznych uzyskanych z oferty ...........cccccoceeeennee. 106
4. INFORMACIJE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH DOPUSZCZANYCH DO OBROTU ..................... 107
4.1. Rodzaj i typ dopuszczanych do obrotu akcji Spotki i ich kod ISIN ....c..cooiiviiiiiiiiiiniiecieeee 107
4.2. Przepisy prawne, na mocy ktorych zostaly utworzone te papiery wartoSCIOWE .........c.cceveerueeruervenvennnens 107
4.3. Wskazanie, czy papiery warto§ciowe dopuszczane do obrotu sa papierami imiennymi, czy tez na
okaziciela oraz czy maja one formg zdematerialiZOWana.............cocueveereenieiniieiiinienieeeeeee e 107
4.4 Waluta emitowanych papierow wartoSCIOWYCH .......coccoriiiiiiiiiriiiiiiiiceccc e 107
4.5. Prawa, wiacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwigzane z Akcjami serii B oraz procedury
1CH WYKOMYWATIA ...ttt ettt et et s et et e e e an e s e saeesaeeaeesneeaneeanesanesneens 108
4.6. Uchwata, na podstawie ktorej zostaty wyemitowane akcje serii B ..o, 112
4.7. Przewidywana data nowych emisji papieréw wartoOSCIOWYCh .........coceevieiiiiiiiiiiiiiieniciecec e 115
4.8. Opis ograniczen w swobodzie przenoszenia papierow warto§CIOWYCh.......c..cocevviriniiniiniiiiniienieeen, 115

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 5



Spis tresci

4.9. Oferty przejecia lub procedury przymusowego wykupu drobnych akcjonariuszy przez
akcjonariuszy wigkszoSciowych (squeeze-out) i procedury umozliwiajace akcjonariuszom
mniejszosciowym sprzedaz ich akcji po przejeciu po uczciwej cenie (sell-out) w odniesieniu do
PAPIEIOW WATTOSCIOWYCH ..cvtiiiiiiiiiiiiieiieet ittt et ettt st st sbe et e et et satesaeesbeens 123
4.10. Publiczne oferty przejecia lub wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji w
stosunku do kapitatu Emitenta dokonane przez osoby trzecie w ciagu ostatniego roku obrotowego i

bieZaCeZ0 TOKU ODIOTOWEZO ......eiuiiiiiieiiiitietiet ettt ettt sttt ettt e e st bt st e bt et et eatesanesieens 125

411, OPOAAKOWANIE .....c.eeeniieniieiiieiteeiteet ettt ettt ettt et e bt e et eat e et e esb e e bt e bt esbeeabesaeesbtesbee bt e bt entesatesbnenbeens 127
5. INFORMACIJE O WARUNKACH OFERTY .....coiiiiiiiiiieieet ettt 129
6. DOPUSZCZENIE AKCJI DO OBROTU I USTALENIA DOTYCZACE OBROTU........cccccovviviiriiicne 131

6.1. Wskazanie czy akcje sq lub bgda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu............ccccceceeeeneee 131

6.2. Rynki regulowane lub rynki réwnowazne, na ktérych sa dopuszczone do obrotu akcje tej samej

klasy, co akcje dopuszczane dO ODIOLU..........cc.cocuiiiiiiiiiiiiieiceie ettt e 131

6.3. Informacje na temat charakteru subskrypcji lub plasowania o charakterze prywatnym papieréw
warto$ciowych tej samej klasy co akcje, ktére maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub tworzenia papieréw warto$ciowych innej klasy w zwiazku z plasowaniem o
charakterze publicznym lub prywatnym oraz liczba i cechy papieréw wartoSciowych, ktérych

OPETACIE 1€ AOLYCZA .veuveentientienieiieeite ettt ettt et ettt s bt e bt et et s et sae e s bt e sbe e bt e et e eabeebeesbe e bt e bt embeeabesatesbeenbeenbeenee 131
6.4. Nazwa i adres podmiotéw posiadajacych wiazace zobowiazanie do dziatania jako posrednicy w
obrocie na rynku wtérnym oraz podstawowe warunki ich Zobowigzan ...........ceceeceevienienenncnnicinieneenceenn 132
6.5. Stabilizacja ceny akcji EIMITENta .......c..coouiiiiiiiiiiiiiiiieicec e s 132
7. INFORMACJA NA TEMAT WEASCICIELI AKCJI OBJETYCH SPRZEDAZA ......c.ooeverererrererreerenanns 132
8. KOSZTY EMISII LUB OFERTY ...cutitiiiintinientinieeteitetestente sttt ettt st be sttt et sae et sbe st ettt nae e v 132
9. ROZWODNIENIE ..ottt ettt ettt et et st b et eb ettt e st e bt sae et e e eat et e aennesaeenes 132
10. INFORMACIE DODATKOWE ...ttt sttt ettt sttt ettt b st sttt sae e b e 132
10.1. Zakres dziatah doradcéw zZwigzZanyCh Z €MiSja .....cccveeueereerierriiiieiienieeeetceteet ettt 133
10.2. Inne informacje w Nocie o papierach warto$ciowych, ktére zostaly zbadane lub przejrzane
przez uprawnionych bieglych reWidentOw. .........cooeiiiiiiiiiiiiiiiieee et 133
10.3. Dane o ekspertach, ktérych o$wiadczenia lub raporty zostaly zamieszczone w Nocie o
Papierach WartOSCIOWYCR ....coouiiiiiiiiiiiieiet ettt et st st sb e sae ettt st esaaenbeens 133
10.4. Oswiadczenie o rzetelnosci informacji uzyskanych od oséb trzecich oraz o zrédlach tych
INFOTINACTL. ©eentieniieiiieie ettt ettt ettt et et e et e s a e e bt et e b e e s e s e saeesaee st esneeaneeanesanenneens 133
ZALACZNIKI 134
Zatacznik Nr 1 - Statut EMILEINA.......cceviiiiiiieeiiie e eee et ee ettt e e sttt e e ettt e e e s taeeesstbeee s nsaeesssssaeesnsseeessnsseennnsnes 134
Aktualna tre$¢ Statutu NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, przyjgta uchwata nr 4/2005 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 21 czerwca 2005 TOKU .......cc.eoviiiiiiiiiiiienieieeeieee et 134
Tre$¢ Statutu NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, przyjgta uchwata nr 4/2005 Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 20 czerwca 2006 roku (zmiany nie zostaly jeszcze zarejestrowane).........coceecveeevenen. 139
Zmiany Statutu proponowane na Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotane na dzien 8 listopada
2000 Tttt ettt b e s h e bRt b sh e bt e he st b sh e b s heeae et e ae e e 144
Zatacznik nr 2 - Odpis Z KRS ..ottt st sttt ettt 147
Zatacznik nr 3 - Uchwalty NWZ NFI im. E. KwiatkowsKiego SA ......coccoeiiiriiniiniiiiciicneencececeteeeesee s 155
Zatacznik nr 4 — Definicje 1 0bjasnienia SKIGTOW .........cocioiiiiiniiiiiiiiieiieieeeee et 158
Zatacznik nr 5 - WyKaz odesTan .........oc.ooiiiiiiiiiii e e 163

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 6



PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie stanowi jedynie wprowadzenie do Prospektu i powinno by¢ czytane tacznie z bardziej
szczegbtowymi informacjami zamieszczonymi w pozostalych czgsciach Prospektu. Potencjalni inwestorzy
powinni uwaznie zapoznaé si¢ z treScig calego Prospektu, a w szczegdlnosci z ryzykami zwigzanymi z
inwestowaniem w Akcje zawartymi w czgSci ,,Czynniki ryzyka”, a wszelkie decyzje inwestycyjne dotyczace
Akcji powinny by¢ podejmowane kazdorazowo po rozwazeniu treéci catego Prospektu. W przypadku wniesienia
przez inwestora powddztwa odnoszacego si¢ do tresci Prospektu emisyjnego inwestor wnoszacy powddztwo
ponosi koszt ewentualnego ttumaczenia tego Prospektu emisyjnego przed rozpoczgciem postgpowania przed
sadem. Osoby, ktére sporzadzily niniejsze podsumowanie bgdace czg§cia Prospektu emisyjnego tacznie z
kazdym jego ttlumaczeniem ponosza odpowiedzialno$¢ jedynie za szkodg¢ wyrzadzona w przypadku, gdy
Podsumowanie wprowadza w blad, jest niedoktadne lub sprzeczne z innymi czg$ciami Prospektu emisyjnego.

1. Informacje podstawowe, osoby zarzadzajace i nadzorujace,
doradcy i biegli rewidenci

Nazwa (firma) NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCYJIJNY IMIENIA EUGENIUSZA
KWIATKOWSKIEGO SPOELKA AKCYINA

Forma prawna spotka akcyjna

Kraj siedziby Polska

Siedziba Warszawa

Adres 00-609 Warszawa, Al. Armii Ludowej 26

Telefon (022) 579 79 00

Telefaks (022) 579 79 01

Strona internetowa www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

KRS 0000025704

NIP 525-10-06-698

REGON 010974600

Zgodnie z aktualng wersja Statutu Emitent dziala pod firma "Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia
Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna" 1 moze uzywaé skrétu firmy NFI im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego SA oraz odpowiednika tego skrétu w jgzykach obcych.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Zmiana Statutu Spotki”.

Jedna z proponowanych zmian obejmuje zmiang firmy Funduszu. Proponowane brzmienie Art. 1 Statutu jest
nastgpujace: ,,Fundusz dziata pod firma Narodowy Fundusz Inwestycyjny Midas Spétka Akcyjna. Fundusz moze
uzywac skrétu firmy NFI Midas S.A. oraz odpowiednika tego skrétu w jezykach obcych.”

Fundusz zostal zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XVI Wydzial Gospodarczy-
Rejestrowy, na mocy postanowienia z dnia 31 marca 1995 r. (Sygn. akt XV1 Ns Rej.H-2401/95), pod numerem
rejestrowym RHB 43367.

Po wejsciu w zycie Ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. z 2001 r. Nr 17, poz. 209 z p6zn. zm.)
Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000025704 w Rejestrze Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 23 czerwca 2001 r., w Sadzie
Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIX (obecnie XII) Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

Fundusz zostal utworzony na czas nieograniczony.
Zgodnie ze Statutem, przedmiotem dziatalnos$ci Funduszu jest:

1. Nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa.
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2. Nabywanie badZz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w
Polsce.
Nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa w pkt 2 jak
wyZzej.
Wykonywanie praw z akcji, udzialéw i innych papieréw wartosciowych.
Rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto§ciowymi.
Udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce.
7. Zaciaganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.
Przedmiot dziatalno$ci Funduszu oznaczony jest w PKD numerem 6523 Z.

W

Al

Fundusz moze podejmowac¢ dzialalnosci gospodarcza polegajaca na inwestowaniu w inne aktywa, poza
wymienionymi powyzej, w szczegdlnosci polegajaca na:

1. kupnie i sprzedazy nieruchomosci na wlasny rachunek (PKD 70.12.Z).

2. zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomos$ci na wtasny rachunek (PKD 70.11.Z).

Zgodnie z art. 22 ust. 2 pkt g Statutu do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy przedstawianie akcjonariuszom, na
pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po dniu 31 grudnia 2005 roku i na
kazdym nastgpnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaly i zalecenia
dotyczacego 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 zwigzany z taka firma umowa o zarzadzanie.

W dniu 20 wrze$nia 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, po zapoznaniu si¢ z zaleceniami i
projektem uchwaty Rady Nadzorczej przygotowanymi w trybie art.22 ust.2 lit. g Statutu, uchwata nr 19/2006
postanowito podja¢ decyzj¢ o kontynuowaniu dziatalno$ci Funduszu w dotychczasowej formie jako narodowy
fundusz inwestycyjny.

W zwiazku ze zmiana wtasciciela podmiotu dominujacego w stosunku do Funduszu Rada Nadzorcza
porozumiata si¢ ze spétka Supernova Management Sp. z 0.0. co do rozwiazania z dniem 30 pazdziernika 2006 r.
umowy o zarzadzanie majatkiem Funduszu z dnia 28 lutego 2006 r. Jednocze$nie Rada Nadzorcza powotata do
Zarzadu Pana Mieczystawa Halka powierzajac mu stanowisko Wiceprezesa. W zwiazku z powolaniem Pana
Mieczystawa Halka, Zarzad Funduszu odwotat prokurg firmie zarzadzajace;j.

Zarzad

Mieczystaw Halk Wiceprezes Zarzadu

W dniu z dniem 29 wrzesnia 2006 roku Pani Agnieszka Gojny zlozyla rezygnacj¢ z pelnienia funkcji Prezesa
Zarzadu NFI im. E. Kwiatkowskiego SA. Do dnia zatwierdzenia Prospektu Rada Nadzorcza nie powotata

nowego Prezesa Zarzadu.

Rada Nadzorcza

Wiestaw Wisniewski Sekretarz Rady Nadzorczej
Krystyna Gawlikowski- Hueckel Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Biczysko Cztonek Rady Nadzorczej
Andrzej Zientara Cztonek Rady Nadzorczej
Michat Wojtaszek Cztonek Rady Nadzorczej

Z dniem 1 sierpnia 2006 roku rezygnacj¢ z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Funduszu zlozyt Pan Andrzej
Sadowski. Z dniem 31 sierpnia 2006r. rezygnacj¢ z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Funduszu zlozyt Pan
Krzysztof Zakrzewski. W dniu 31 sierpnia 2006 r. odbylo si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA, ktére uzupetnito sktad Rady Nadzorczej. Nowymi cztonkami Rady zostali Pan Andrzej
Zientara 1 Pan Michal Wojtaszek. Od 31 sierpnia 2006 r. Rada Nadzorcza nie wylonita ze swojego skladu
Przewodniczacego i Zastgpcy Przewodzacego.

Zmiany nie zostaty dotychczas zarejestrowane w KRS.
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Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Zmiany w Radzie Nadzorczej i ustalenie wynagrodzenia cztonkéw Rady
Nadzorczej.”

Oferujacy:

Dom Maklerski BZ WBK SA 7z siedziba w Poznaniu

Doradca Finansowy:

IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie

Biegly rewident:

Biegtym rewidentem wydajacym opini¢ o historycznych informacjach finansowych Emitenta za okres 12
miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2005 r., ktére zostaly zamieszczone przez odniesienie w  pkt 20.1

Dokumentu Rejestracyjnego, byt:

Ernst & Young Audit Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, wpisany na list¢ prowadzona przez Krajowa Rade
Biegtych Rewidentéw pod numerem 130.

Podpisy pod opinig i raportem z badania sprawozdan finansowych za rok 2005 ztozyli:

Robert Klimacki
Biegty rewident Nr 90055/7482

Sebastian Lyczba
Biegty rewident Nr 9946/7392

2. Czynniki ryzyka

2.1. Ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta i jego dziatalnoscia

Do gtéwnych czynnikéw ryzyka zwiazanych z otoczeniem Emitenta i jego dziatalno$cia mozna zaliczy¢:
- ryzyko portfela,

- ryzyko zwiazane ze spadkiem warto$ci udzialéw w kluczowych projektach inwestycyjnych Emitenta,
- ryzyko ptynnosci portfela,

- ryzyko nieefektywnej wyceny posiadanych aktywow,

- ryzyko stopy procentowej,

- ryzyko inwestycyjne,

- ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury gospodarczej w kraju,

- ryzyko pogorszenia si¢ koniunktury na rynku kapitalowym,

- ryzyko zwiazane ze struktura akcjonariatu Emitenta,

- ryzyko zmian przepiséw podatkowych w odniesieniu do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem Emitenta i jego dziatalnos$cia zostaly szczegétowo opisane w pkt 1
czgsci Czynniki ryzyka.

2.2. Ryzyka zwigzane z inwestycja w Akcje serii B

Na dzien zatwierdzenia Prospektu istnieja ryzyka zwigzane z inwestycja w akcje serii B wymienione ponizej.

- ryzyko wstrzymania dopuszczenia do obrotu gietdowego,
- ryzyko nieuzyskania zgody na wprowadzenie Akcji serii B do obrotu gietdowego,
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- ryzyko zwiazane z opdznieniem wprowadzenia Akcji serii B do obrotu gietdowego,

- ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego przez KNF,

- ryzyko wykluczenia Akcji Emitenta z obrotu gietdowego na mocy Regulaminu Gieldy,
- ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami na GPW,

- ryzyko zwiazane ze zmiennoscia kursu gieldowego i ograniczonej ptynno$ci inwestycji.

Czynniki ryzyka zwiazane z z inwestycja w Akcje serii B zostaly szczeg6towo opisane w pkt 2 cze$ci Czynniki
ryzyka.

3. Podstawowe informacje dotyczace Emitenta

Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego kapital zakladowy Emitenta wynosi 5.918.667,00 zt (stownie:
pig¢ milionéw dziewigCset osiemnascie tysigcy szescset szescdziesiat siedem ztotych) i dzieli sig¢ na 11.837.334
(stownie: jedenascie milionéw osiemset trzydziesci siedem tysigcy trzysta trzydziesci cztery) akcje zwykle na
okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 11.837.334, o warto$ci nominalnej po 0,10 zt (stownie:
dziesig¢ groszy) kazda oraz 47.349.336 (stownie: czterdziesSci siedem milionéw trzysta czterdzie$ci dziewigc
tysigcy trzysta trzydzieSci sze$¢) akcji zwyklych na okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru
47.349.336 o wartosci nominalnej po 0,10 zt (stownie: dziesi¢¢ groszy) kazda. Lacznie wszystkie Akcje
Emitenta daja prawo do 59.186.670 (stownie: pigédziesigciu dziewigciu miliondw stu osiemdziesig¢ciu szesciu
tysigcy sze$éset siedemdziesigciu) gloséw na WZ. Kapital zakladowy pokryty jest wkladami pieni¢znymi i
niepienigznymi. Warto$¢ akcji objetych za aport wynosi 1.183.733,40 zt. Kapitat zaktadowy zostal optacony w
catosci. Statut nie zawiera upowaznienia dla Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w granicach
kapitatu docelowego.

Akcje serii B, w liczbie 47 349 336, zostaly wyemitowane na podstawie Uchwaty Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia nr 5/2006 z dnia 24 marca 2006 roku. Publiczna oferta akcji serii B zostata przeprowadzona bez
obowiazku sporzadzania prospektu emisyjnego, na podstawie przepisu art. art. 7 ust. 3 pkt 6 w zwiazku z art. 41
ust. 1 pkt 2 lit. d Ustawy o ofercie publicznej. Cena emisyjna jednej akcji wynosita 0,10 zt. Warto$¢ emisji
wynosita 4 734 933,60 zi. Wszystkie akcje serii B zostaty nalezycie subskrybowane i optacone. W dniu 8
czerwca 2006 roku dokonano przydziatu wszystkich akcji. Tym samym emisja doszta do skutku. Podwyzszony
kapitat zaktadowy w zwiazku z emisjq akcji serii B zostat zarejestrowany postanowieniem Sadu Rejonowego dla
m. st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 12 lipca 2006 r.

3.2 Struktura organizacyjna

Emitent nie tworzy grupy kapitatowe;j.

Emitent wchodzit w sktad grupy kapitalowej tworzonej przez Supernova Capital SA. w sklad ktérej wchodzity
réwniez Drugi NFI SA i NFI Progress SA oraz Supernova Equity Spéika z ograniczong odpowiedzialno$cig —
podmiot dominujacy wobec Funduszu, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem 0000225164. Supernova Equity Sp. z o0.0. byta jednoosobowa spéika, ktérej udziaty nalezaty do
Supernova Capital SA,

W wyniku zdarzen, ktére mialy miejsce we wrze$niu 2006 r., opisanych w pkt. 5.1.5 Dokumentu
Rejestracyjnego, udziatlowcami Supernova Equity Sp. z o0.0. zostali Pan Roman Karkosik, ktéry posiada 72.924
udziatéw w Supernova Equity Sp. z o0.0., Pani Grazyna Karkosik, ktéra posiada 72.924 udzialy oraz spétka
Unibax Sp. z 0.0. ul. Wapienna 6/8, 87-100 Torun, ktéra posiada 101 udziatéw.

Supernova Equity Sp. z o.0. posiada obecnie 42.000.000 akcji Funduszu.
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4. Kluczowe informacje dotyczace danych finansowych

Niniejsze wybrane historyczne dane finansowe zostaly zestawione na podstawie jednostkowych rocznych
sprawozdan finansowych Emitenta za lata 2003-2005 oraz kwartalnych jednostkowych sprawozdan finansowych
za I i IT kwartat 2006 roku. W latach obrotowych 2003, 2004, 2005 Fundusz nie sporzadzat skonsolidowanego
sprawozdania finansowego na mocy art. 58 ust. 1 Ustawy o rachunkowosci.

Roczne jednostkowe sprawozdania finansowe za lata 2004 i 2005 podlegaty badaniu przez Ernst & Young Audit
Sp. z o.0. oraz biegltego rewidenta kierujacego badaniem, natomiast w 2003 roku roczne sprawozdanie
finansowe zostalo zbadane przez BDO Polska Sp. z o.0. i biegltych rewidentéw zatrudnionych w tej spéice.
Osoby te spetnialy warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym w
rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 Ustawy o rachunkowosci.

Sprawozdania za I i IT kwartat 2006 r. nie podlegaty badaniu przez bieglego rewidenta.

Dane finansowe Emitenta za okres 2003-2005 oraz za I i II kwartal 2006 i 2005 roku.

Bilans
Jednostkowe dane w tys. zt 2Q2006 | 2Q2005 | 1Q2006 | 1Q 2005 2005 2004 2003

Portfel inwestycyjny 56 548 202113 47675 362 047 74449 | 315889 | 270622

Naleznosci 14 440 1048 2 809 136 239 2817 7133

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 8335 1030 25 886 730 41032 30 899 8553

Inne aktywa 68 110 102 85 0 39 46

Warto$¢ firmy z wyceny 0 0 0 0 0 0 0

Aktywa razem 79391 | 204301 76472 | 362998 | 115720 | 349644 | 286354

Zobowigzania 6587 812 16 247 878 809 4340 5529

Rozliczenia migdzyokresowe 32 384 98 2059 411 517 320

Rezerwy 71 1331 30 1263 316 1162 918

Zobowiazania i rezerwy razem 6 690 2527 16 375 4200 1536 6019 6767

Aktywa netto 72701 | 201774 60097 | 358798 | 114184 | 343625| 279587

Kapitat wtasny 72 701 201 774 60 097 358 798 114 184 | 343625 279 587

Kapitat z aktualizacji wyceny 462 462 462 462 462 462 462

Zysk (strata) netto 26 748 20 160 18 889 15173 40315 64 038 31893

Zrédto: Emitent
Rachunek zyskow i strat
Jednostkowe dane w tys. zt 2Q2006 | 2Q 2005 1 Q 2006 1 Q2005 2005 2004 2003

Przychody z inwestycji 796 5854 402 3000 7284 13 044 11197
Udziat w wyniku finansowym netto 0 13 0 13 13 4667 1284
Fmumontow oy oras wdsiio 4l 42w leo] 2108 5134 7143|822
Przychody z tytutu odsetek 422 1624 233 879 2137 1234 1631
Pozostate przychody operacyjne 505 443 505 0 485 954 5199
Koszty operacyjne -3 161 -4 321 -1748 -2 018 -8 685 -8 236 -8 692
Koszty dziatania funduszu -3 161 -4 310 -1748 -2013 -8 664 -8 213 -8 674
Pozostale koszty operacyjne -142 -23 -142 -17 -50 -1157 -3813
Rezerwy i odpisy aktualizujace -13 -125 -11 -162 148 13473 6 008
Wynik z inwestycji netto -2 015 1828 -994 803 -818 18 078 9 899
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Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z 28 825 19 169 19 849 15 202 41834 41382 23710
inwestycji
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 26 810 20997 18 855 16 005 41 016 59 460 33609
Zysk (strata) brutto 26 810 20 997 18 855 16 005 41016 59 460 33 609
Podatek dochodowy -62 837 34 832 =701 4578 -1716
Zysk (strata) netto 26 748 20 160 18 889 15173 40 315 64 038 31893
Zrédto: Emitent
Rachunek przeplywéw pieni¢znych
Jednostkowe dane w tys. zt 2Q2006 | 2Q2005 | 1Q2006 | 1Q 2005 2005 2004 2003
przepltywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 19 760 130921 44 604 -30 169 269 936 22 346 10416
wplywy 68653 | 1016010 52619 524 189 | 1355428 910042 | 1204819
wydatki -48893 | -885089 -8015| -554358| -1085492| -887696 | -1194403
przeptywy pienig¢zne netto z dziatalnosci finansowe;j -52457 -160 790 -59 750 0 -259 803 0 -5574
przeplywy pieni¢zne netto -32 697 -29 869 -15 146 -30 169 10133 22 346 4 842
srodKi pieni¢zne na poczatek okresu 41 032 30 899 41 032 30 899 30 899 8553 3711
srodki pieni¢zne na koniec okresu 8 335 1030 25 886 730 41 032 30 899 8553
Zrodto: Emitent
Wskazniki rentownosci
Wskazniki rentownosci 2 Q2006 1 Q 2006 2005 2004 2003
Rentowno$¢ netto 3360,30% | 4 698,76% 553,47% 490,94% 315,49%
Rentowno$¢ ROE 36,79% 31,43% 35,31% 18,64% 12,63%
Rentowno$¢ ROA 33,69% 24,70% 34,84% 18,32% 12,34%

Zrédio: Emitent

Algorytm obliczania wskaznikéw:

Rentownos¢ netto =

zysk netto

przychody z inwestycji

ROE _ zysk netto
kapitaty wltasne

ROA _ zysk netto
aktywa

5. Informacja o znaczacych udziatach w innych przedsiebiorstwach

Emitent posiada udziaty, ktére uznaje za znaczace w nastepujacych spétkach:
- Alchemia S.A. z siedzibag w Warszawie (0,44 % kapitatu zaktadowego),
- Boryszew S.A. z siedziba w (0,63% kapitatu zaktadowego),
- Ferrum S.A z siedziba w Katowicach (1,63% kapitatu zaktadowego),
- Impexmetal S.A. z siedziba w Warszawie (0,75% kapitatu zaktadowego).
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CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem decyzji dotyczacej nabycia Akcji dopuszczanych do obrotu na rynku regulowanym na
podstawie niniejszego Prospektu Inwestorzy powinni rozwazy¢ nizej wymienione czynniki ryzyka zwiazane z
inwestycja w Akcje serii B, dziatalnoscia operacyjna Emitenta oraz jego otoczeniem. Ponadto w przyszito$ci
moga zaistnie¢ czynniki ryzyka o charakterze losowym, niezalezne od Emitenta i trudne do przewidzenia.
Dlatego tez opisane ponizej czynniki ryzyka nie sa jedynymi, ktére moga dotyczy¢ Emitenta i prowadzonej
przez niego dziatalnosci.

Czynniki ryzyka moga negatywnie wptyna¢ na dziatalno$§¢ Emitenta, jego kondycje oraz wyniki finansowe, a
przez to na ksztaltowanie si¢ rynkowego kursu akcji Emitenta. W efekcie powyzszych zdarzen Inwestorzy moga
straci¢ czg$¢ lub cato$¢ zainwestowanych $rodkéw finansowych.

Przedstawiajac czynniki ryzyka w ponizszej kolejnos$ci, Emitent nie kierowal si¢ prawdopodobienstwem ich
zaistnienia ani ocena ich waznosci.

1. Ryzyka zwiazane z otoczeniem Emitenta i jego dziatalnoscia

Ryzyko portfela

Podstawowa dziatalno$ciag Emitenta i gtéwnym Zréditem jego przychodéw jest zarzadzanie nabytymi akcjami,
udziatami i innymi papierami wartoSciowymi, ktére tacznie skladaja si¢ na portfel inwestycyjny Emitenta.
Wyniki finansowe Emitenta sa uzaleznione od fluktuacji warto$ci tego portfela wynikajacych z réznorodnych
czynnikdw, m. in. wahan koniunktury sektoréw, wplywajacymi na wyceng spoétek portfelowych, zmian
koniunktury gietdowej, zmian stép procentowych oraz rozwoju makroekonomicznego kraju. W celu
minimalizacji ryzyka spadku warto$ci portfela, Emitent dywersyfikuje przedmiot inwestycji poprzez zakup
udziatéw w spoétkach dziatajacych w réznorodnych branzach oraz poprzez inwestycje w zréznicowane typy
instrumentéw finansowych.

Ryzyko zwigzane ze spadkiem wartosci udzialdbw w kluczowych
projektach inwestycyjnych Emitenta

Do portfela inwestycyjnego Emitenta naleza spétki notowane na GPW, w szczegdlnosci
- Alchemia S.A. z siedziba w Warszawie (Emitent posiada akcje stanowiace 0,44% jej kapitalu
zaktadowego),
- Boryszew S.A. z siedziba w (0,63% kapitatu zaktadowego),
- Ferrum S.A z siedziba w Katowicach (1,63% kapitatu zaktadowego),
- Impexmetal S.A. z siedzibag w Warszawie (0,75% kapitalu zaktadowego).
Kurs gietdowy akcji tych spétek ma istotny wptyw na ogdélna warto$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu.

Ryzyko ptynnosci portfela

Ryzyko ptynnosci wiaze si¢ z brakiem mozliwoséci zakupu lub sprzedazy papieru warto$ciowego w krétkim
czasie, w znacznej ilosci i bez wplywania na biezacy poziom cen rynkowych. Skala tego ryzyka zalezy przede
wszystkim od plynno$ci rynku, na ktérym notowany jest dany papier oraz od ilosci danych instrumentéw w
obrocie.

Emitent nie wyklucza wiaczenia do portfela udziatéw w spétkach nienotowanych na rynku regulowanym. W tej
sytuacji Emitent bgdzie ponosit ryzyko zmniejszonej ptynnodci posiadanych walor6w. Emitent begdzie
ograniczat ekspozycje na to ryzyko poprzez monitorowanie transakcji na rynku niepublicznym. Inwestycja w
udziaty w spétkach nienotowanych na rynku regulowanym moze si¢ jednak wigza¢ z op6znieniem realizacji
zyskéw z inwestycji oraz przedluzeniem si¢ okresu realizacji strategii w zakresie budowy nowego portfela
inwestycyjnego.
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Ryzyko nieefektywnej wyceny posiadanych aktywow

Warto$¢ Akcji Emitenta i jego wyniki finansowe sa w znacznym stopniu uzaleznione od wartosci spétek
stanowiacych sktadniki jego portfela inwestycyjnego. W sytuacji zwigkszenia inwestycji w spotki spoza rynku
regulowanego istnieje mozliwo$¢ wystapienia ryzyka niedoszacowania ich wartosci lub nieefektywnej wyceny.
Transakcje na rynku nieregulowanym moga by¢ przeprowadzane w warunkach niedopasowania popytu i podazy.
Z tego wzgledu utrudnione jest wiarygodne ustalenie wartosci godziwej tych waloréw. Ponadto réznica w
wycenie w poréwnaniu do sytuacji, w ktorej spétka znajdowataby si¢ na rynku regulowanym moze takze
wynika¢ z braku obowiazkéw informacyjnych spétek nienotowanych, co skutkuje ograniczonym dostgpem
inwestoréw do pelnych informacji na temat tych spétek.

Ryzyko stopy procentowej

Emitent moze by¢ wystawiony na ryzyko zmian stép procentowych w zwiazku z inwestycjami w dtuzne papiery
warto$ciowe. Zmiana stép procentowych moze spowodowacé spadek rentownosci tych waloréw. Szczegdlnie
skorelowana z decyzjami Rady Polityki Pienigznej odnosnie stép procentowych jest rentowno$¢ instrumentéw
emitowanych przez Skarb Panstwa.

Ryzyko inwestycyjne

Tempo rozwoju Emitenta oraz wysoko$¢ osigganych przez niego przychodéw sg silnie uzaleznione od trafno$ci
decyzji dotyczacych inwestycji w papiery warto§ciowe spélek dobieranych do portfela inwestycyjnego.
Kluczowym czynnikiem determinujacym rentowno$¢ przeprowadzanych transakcji kapitatlowych jest ustalenie
momentu wej$cia i wyjscia z inwestycji. Nalezy mie¢ na uwadze, iz kurs gieldowy Akcji Emitenta moze
wykazywaé wykazuje korelacje z jakoscia i trafno$cia podejmowanych przez niego decyzji inwestycyjnych i
realizacja zyskéw kapitatowych.

Ryzyko zwigzane ze strategia Emitenta

W zwiazku ze zmiang wiasciciela podmiotu dominujacego wobec Funduszu nie sa aktualne zatozenia strategii
zgodnie z ktérymi Fundusz miat zosta¢ przeksztatcony w fundusz specjalnych sytuacji (opportunity fund).
Emitent nie podjat decyzji co do ostatecznego ksztaltu nowej strategii i obecnie wypracowuje jej szczegOty.
Maja one zostaé przedstawione przez Zarzad Funduszu w ciagu najblizszych tygodni.

Elementem nowej strategii Funduszu jest nabycie przez Fundusz w dniu 28 wrze$nia 2006 r. akcji takich spétek
jak Alchemia S.A., Boryszew S.A., Ferrum S.A. i Impexmetal S.A.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Zmiana Statutu Spétki”. Proponowane zamiany Statutu obejmuja zmiang
zapisow art. 8 Statutu ograniczajacych zakres, w jakim ma by¢ realizowany przedmiotu dziatalnosci Funduszu.
Osoba dokonujaca inwestycji w akcje Funduszu powinna mie¢ na uwadze mozliwo$¢, ze poziom ryzyka oraz
horyzont inwestycyjnym, ktére zostana przyjete w nowej strategii Funduszu moga nie odpowiada¢ poziomowi
ryzyka oraz horyzontowi inwestycyjnemu, ktére sa akceptowane przez inwestora.

Ryzyko pogorszenia sie koniunktury gospodarczej w kraju

Koniunktura makroekonomiczna w Polsce bgdzie wptywaé na rozwéj i wyniki spétek portfelowych, a przez to
posrednio na zyski osiagane przez Emitenta. Do czynnikéw makroekonomicznych niezaleznych od Emitenta,
ktére jednak bgda determinowal realizacj¢ zalozonej strategii zaliczy¢ mozna: stopg wzrostu PKB, stopy
procentowe, inflacjg, poziom bezrobocia, a takze wskazniki wzrostu koniunktury w wybranych sektorach
polskiej gospodarki. Wedtug Gléwnego Urzedu Statystycznego produkt krajowy brutto w II kwartale 2006 r. byt
realnie wyzszy niz przed rokiem o 5,5 %. W I péiroczu 2006 r. wzrost PKB wynidst 5,4 %. Dodatkowo na
podstawie danych GUS Ministerstwo Finans6éw ocenia, iz w polskiej gospodarce umacniaja si¢ korzystne
tendencje. Potwierdza to stopa wzrostu produkcji sprzedanej przemystu, ktéra w poréwnaniu z rokiem ubiegtym
wzrosta o 19,1%. Wzrostowi produkcji sprzedanej towarzyszyla poprawa na rynku pracy, gdyz wzrosto
zatrudnienie 1 wskaznik bezrobocia obnizyt si¢ do 16,5% na koniec maja 2006 r. z 17,2% w kwietniu br.
Zwigkszone tempo rozwoju gospodarczego nie znalazto negatywnego przelozenia we wskazniku inflacji
(dynamika cen towaréw 1 ustug konsumpcyjnych), ktéry w maju wynidst 0,9%. Badania Koniunktury
przeprowadzone przez NBP wskazuja, ze wskaznik wzrostu inwestycji w II kwartale biezacego roku w stosunku
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do I kwartalu wynidst 7,4%. Natomiast wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych utrzymuje si¢ na wysokim
poziomie okoto 80%, co bgdzie sprzyja¢ nowym inwestycjom.

Emitent zwraca uwagg potencjalnych Inwestoréw na charakterystyczne dla gospodarki rynkowej cykle
koniunkturalne, czyli nastgpujace po sobie okresy wzrostow i recesji. Momenty rozpoczgcia kolejnych faz cyklu
sa nielatwe do przewidzenia, w zwiazku z czym utrudnione jest podjecie dziatah zabezpieczajacych inwestycje
oraz osiagnigcie zakladanej rentownos$ci. Ewentualne pogorszenie koniunktury gospodarczej w kraju jest
istotnym zagrozeniem wpltywajacym na wyniki finansowe Emitenta oraz na kurs gietdowy jego Akcji.

Ryzyko pogorszenia sie koniunktury na rynku kapitatowym

Z uwagi na strukturg portfela inwestycyjnego Emitenta koniunktura na rynku kapitalowym wplywa na jego
wyniki finansowe. Emitent posiada akcje spétek notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych, dlatego tez
kurs tych waloréw determinuje osiagane przez niego przychody z transakcji kapitalowych oraz wplywa na
uzyskiwang rentowno$¢ dzialalnosci inwestycyjnej. Koniunktura na rynku gieldowym stanowi nie tylko
odzwierciedlenie ogélnej sytuacji gospodarczej w kraju, ale réwniez jest odbiciem tendencji panujacych na
Swiatowych rynkach kapitalowych. Ponadto ksztaltuja ja decyzje organéw odpowiedzialnych za polityke
monetarnag w krajach uznawanych za centra finansowe $wiata, a takze zmiany cen rynkowych strategicznych
surowcow, takich jak ropa naftowa, zloto czy miedz. Wyrazne jest wigc uzaleznienie wahan koniunktury
gieldowej od licznych czynnikéw, ktérych dziatanie utrudnia trafne przewidzenie momentu rozpoczecia okresu
hossy lub bessy. Wobec zmienno$ci nastrojéw na rynku kapitalowym Emitent ponosi ryzyko utraty czg$ci
kapitalu zainwestowanego w walory spétek notowanych.

Ryzyko zwigzane ze struktura akcjonariatu Emitenta

Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego 70,96% akcji Emitenta znajduje si¢ w posiadaniu Supernova
Equity Sp. z o.0. Skala zalezno$ci Emitenta od Supernova Equity Sp. z o0.0. potggowana jest przez fakt, iz
Emitent posiada 16,49% akcji wlasnych, czyli posrednio podmiot dominujacy kontroluje 87,45% kapitatu
zaktadowego Emitenta. Udzialowcami Supernova Equity Sp. z o0.0. sa Pan Roman Karkosik, ktéry posiada
72.924 udziatéw w Supernova Equity Sp. z o.0., Pani Grazyna Karkosik, ktéra posiada 72.924 udzialy oraz
spotka Unibax Sp. z 0.0. ul. Wapienna 6/8, 87-100 Torun, ktéra posiada 101 udzialéw. Pani Grazyna Karkosik
jest zona Pana Romana Karkosika. Pafstwo Grazyna i Roman Karkosik s3 stronami majatkowej umowy
malzenskiej, ktéra wylaczyli wspolno§¢ ustawowa. Pan Roman Karkosik posiada 48,95% udziatéw w spéice
Unibax Sp. z 0.0., a Pani Grazyna Karkosik posiada 43,36% udzialéw w tej spéice. Pozostate udziaty w Unibax
Sp. z 0.0. naleza do o0séb fizycznych.

Podmiot dominujacy, jak réwniez posrednio — udzialowcy podmiotu dominujacego, moga wywiera¢ znaczacy
wplyw na dzialalno§¢ Emitenta. Nie mozna zagwarantowaé, ze interesy tych podmiotéw nie beda w
sprzeczno$ci z interesami akcjonariuszy mniejszosciowych Funduszu. Nalezy zwréci¢ uwage, ze podmiot
dominujacy ma znaczacy wplyw m.in. w przypadku powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta, jak
réwniez moze przeglosowa¢é na Walnym Zgromadzeniu uchwaly nie zawsze korzystne dla pozostatych
akcjonariuszy mniejszosciowych. W opinii Emitenta dotychczas nie mialo miejsca przegtosowanie przez
podmito dominujacy uchwal niekorzystnych dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Emitent nie posiada zadnej
wiedzy, czy sytuacja taka moze wystapi¢ w przysziosci. Emitent ztozyl o§wiadczenie dotyczace przestrzegania
w zasad tadu korporacyjnego okres§lonych w dokumencie ,,.Dobre Praktyki w spétkach publicznych 2005”. Po
Zgodnie z treScia przyjetych zasad akcjonariusz, ktéry wniést wigkszy kapital, ponosi wigksze ryzyko
gospodarcze. Jest wigc uzasadnione, aby jego interesy byly uwzgledniane proporcjonalnie do wniesionego
kapitatu. Mniejszo§¢ musi mie¢ jednak zapewniona nalezyta ochrong jej praw, w granicach okreslonych przez
prawo i dobre obyczaje. Wykonujac swoje uprawnienia akcjonariusz wigkszosciowy powinien uwzglgdniaé
interesy mniejszo$ci. Emitent nie zmienil o§wiadczenia w sprawie przyjgcia zasad. Ponadto, zgodnie z
Regulaminem Gieldy, w przypadku, gdy w Spoélce nastapitoby zdarzenie sprzeczne z zasada, ktorej
przestrzeganie deklarowal Emitent, jest on zobowigzany do opublikowania wraz z raportem kwartalnym,
informacji wyjasniajacej jaka zasada zostata naruszona i z jakich przyczyn.

Ryzyko zmian przepisow podatkowych w odniesieniu do Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych

System podatkowy w Polsce podlega czg¢stym zmianom, ponadto wiele przepiséw dotyczacych opodatkowania
nie zostato sformutowanych wystarczajaco precyzyjnie oraz brakuje ich jednoznacznej wykladni. Emitent
podlega regulacjom podatkowym zawartym w Ustawie o podatku dochodowym od o0séb prawnych, ktérej art. 17

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 15



Czynniki Ryzyka

pkt 20 przewiduje, iz dochody narodowych funduszy inwestycyjnych, utworzonych na podstawie Ustawy o
narodowych funduszach inwestycyjnych, pochodzace z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udzialu w
zyskach oséb prawnych majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jak réwniez z tytulu
sprzedazy udziatéw lub akcji spétek majacych siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, sa wolne od
podatku. Ewentualna zmiana tych regulacji moglaby wprowadzi¢ obciazenia podatkowe dla Emitenta, co w
efekcie przetozyloby si¢ na pogorszenie sytuacji finansowej Emitenta, zmniejszenie osiagnigtego zysku i
obnizenie wartosci kreowanej dla Akcjonariuszy.

2. Ryzyka zwiagzane z inwestycja w Akcje serii B

Na dzien zatwierdzenia Prospektu istnieja ryzyka zwigzane z inwestycja w akcje serii B wymienione ponize;.

Ryzyko nieuzyskania zgody na wprowadzenie AKcji serii B do obrotu
gieldowego

Zgodnie z postanowieniami § 19 Regulaminu Gieldy akcje emitenta, ktérego akcje tego samego rodzaju sa
notowane na Gieldzie, sa dopuszczone do obrotu gietdowego w przypadku ztozenia wniosku o ich
wprowadzenie do obrotu gietdowego, jezeli zostal sporzadzony Prospekt emisyjny zatwierdzony przez KNF, ich
zbywalno$¢ jest nieograniczona, zostaly wyemitowane zgodnie z zasadami publicznego charakteru obrotu
gieldowego oraz spelniaja warunki dopuszczenia okre$lone w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 14
pazdziernika 2005 r. w sprawie okreSlenia szczegétowych warunkéw, jakie musi spetniaé¢ rynek oficjalnych
notowan gietdowych oraz emitenci papieréw warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U. Nr
206, poz. 1712). Zgodnie z wymogami wymienionego rozporzadzenia spétka prowadzaca rynek oficjalnych
notowan gieldowych powinna zapewni¢, aby dopuszczone do obrotu na tym rynku byly wylacznie akcje, ktdre
spelniaja warunek. stanowiacy, iz w dacie zlozenia wniosku istnieje rozproszenie akcji objgtych wnioskiem,
zapewniajace pltynnos¢ obrotu tymi akcjami. Wymienione rozporzadzenie stanowi, iz warunek ten jest
spelniony, gdy w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wigcej niz 5 % ogdélnej liczby gltoséw na
walnym zgromadzeniu, znajduje si¢ co najmniej 25 % akcji sp6iki objetych wnioskiem lub co najmniej 500.000
akcji spotki o tacznej wartosci wynoszacej rownowarto$¢ w ztotych co najmniej 17.000.000 euro, wedtug
ostatniej ceny emisyjnej, a w szczegdlnie uzasadnionych przypadkach - wedtug prognozowanej ceny rynkowe;j.
Podmiot dominujacy Supernova Equity Sp. z 0.0. posiada bezposrednio 42.000.000 Akcji serii B Funduszu, co
stanowil 88,70% liczby akcji serii B. Tak wigc w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wigcej
niz 5 % ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, znajduje si¢ 11,30% akcji serii B. Warto$¢ emisji
akcji serii B wynosita 4 734 933,60 zt. Tak wigc dyskutowany warunek nie jest spetniony. Jednak wymienione
rozporzadzenie stanowi dalej, iz do obrotu na rynku oficjalnych notowah moga by¢ dopuszczone akcje, mimo
niespetnienia dyskutowanego warunku, jezeli co najmniej 25 % akcji tego samego emitenta, obj¢tych wnioskiem
i akcji bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku, znajduje si¢ w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy
posiada nie wigcej niz 5 % ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, lub liczba akcji objetych wnioskiem
oraz akcji bedacych przedmiotem obrotu, a takze sposéb przeprowadzenia ich subskrypcji pozwala uznaé, ze
obrdét tymi akcjami na rynku oficjalnych notowan uzyska wielko$¢ zapewniajaca ptynnosé.

W przypadku akcji Funduszu: 87,45% akcji znajduje si¢ w posiadaniu podmiotu dominujacego badz samego
Funduszu. Oznacza to, ze w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wigcej niz 5 % ogdlnej
liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu jest mniej niz 25% akcji serii B i akcji serii A bgdacych przedmiotem
obrotu na Gieldzie.

Zdaniem Emitenta nalezy jednak uzna¢, ze liczba akcji serii B oraz akcji serii A bgdacych przedmiotem obrotu, a
takze spos6b przeprowadzenia ich subskrypcji pozwalaja na stwierdzenie, ze obrét tymi akcjami na rynku
oficjalnych notowan uzyska wielko§¢ zapewniajaca ptynnos¢. Wprowadzenie akcji serii B do obrotu zwigkszy
liczbg akcji Funduszu notowanych na Gietdzie, bedacych w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada
nie wigcej niz 5 % ogdlnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu. W zwiazku z tym Emitent ocenia iz ryzyko
uznania przez Zarzad Gieldy iz akcje serii B nie spetniaja warunkéw dopuszczenia do obrotu gietdowego i
nieuzyskania przez Spétke zgody na wprowadzenie Akcji serii B do obrotu gietdowego jest niewielkie. Emitent
ztozy wniosek o wprowadzenie akcji do obrotu na Gieldzie niezwlocznie po zatwierdzeniu niniejszego
Prospektu emisyjnego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.
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Ryzyko wstrzymania dopuszczenia do obrotu gieldowego

Zgodnie z art. 17 Ustawy o ofercie oraz art. 20 ust. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w
przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o
dopuszczenie papieréw warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym oraz gdy wymaga tego bezpieczenstwo
obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, Gielda, na zadanie KNF, bedzie
zobowigzana do wstrzymania dopuszczenia Akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW
lub wstrzymania rozpoczgcia notowan Akcji na rynku gietdowym na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Ponadto w my$l art. 17 Ustawy o ofercie w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisOw prawa w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym Komisja moze zakaza¢ dopuszczenia papierdw warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym,
a takze opublikowa¢ na koszt Emitenta informacj¢ o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem
si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o obrocie Komisja moze zastosowaé¢ powyzsze $rodki réwniez w przypadku, gdy z
tresci prospektu emisyjnego, ztozonego do KNF wynika, Ze:

* dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposéb naruszalyby
interesy inwestoréw,

* utworzenie Emitenta nastapito z razacym naruszeniem prawa, ktérego skutki pozostaja w mocy,

e dzialalno§¢ Emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepiséw prawa, ktérego skutki
pozostaja w mocy, lub

* status prawny papieréw warto§ciowych jest niezgodny z przepisami prawa.

Emitent ocenia, iz ryzyko wstrzymania dopuszczenia Akcji serii B do obrotu gieldowego nie jest istotne.

Ryzyko zwigzane z opoznieniem wprowadzenia Akcji serii B do obrotu
gieldowego

Akcje serii B zostang wprowadzone do obrotu gieldowego po ich zarejestrowaniu w KDPW, zatwierdzeniu
Prospektu przez KNF oraz po powzigciu przez Zarzad GPW uchwaly w sprawie dopuszczenia akcji do obrotu
gieldowego oraz uchwaty w sprawie wprowadzenia akcji do obrotu gietdowego, wyznaczenia rynku notowan
oraz dnia pierwszego notowania. Zarzad KDPW uchwala 169/06 z dn. 7 kwietnia 2006 r. podjat decyzje o
zarejestrowaniu 47.349.336 Akcji serii B NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA i nadaniu im kodu
PLNFI0900048, pod warunkiem wpisania do rejestru przedsigbiorcéw podwyzszenia kapitalu zaktadowego.
Podwyzszony kapitat zaktadowy w zwiazku z emisja akcji serii B zostal zarejestrowany postanowieniem Sadu
Rejonowego dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 24 lipca
2006 r. Akcje serii B zostaty zarejestrowane w KDPW w dniu 4 sierpnia 2006 r.

Emitent deklaruje, iz dolozy wszelkich staran, aby wprowadzenie Akcji serii B do obrotu nastapito w
najkrétszym mozliwym terminie, niemniej jednak Emitent nie ma wpltywu na standardowa dtugo$§¢ proceséw
prawno-administracyjnych zwiazanych z wprowadzeniem akcji do obrotu gietdowego. W zwiazku z powyzszym
nie ma pewnosci, ze wymienione warunki zostang spelnione i Akcje serii B zostang wprowadzone do obrotu
niezwtocznie po ztozeniu wniosku.

Ryzyko wykluczenia Akcji z obrotu gietdowego przez KNF

Istnieje ryzyko wykluczenia z obrotu akcji w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje obowiazkéw lub wykonuje
nienalezycie obowiazki wynikajace z Ustawy o ofercie w art. 14 ust. 2, art. 15 ust. 2, art. 37 ust. 4 1 5, art. 38 ust.
115, art. 39 ust. 1, art. 42 ust. 11 6, art. 44 ust. 1, art. 45, art. 46, art. 47 ust. 1, 2 1 4, art. 48, art. 50, art. 51 ust. 4,
art. 52, art. 54 ust. 211 3, art. 56 1 57, art. 58 ust. 1, art. 59, art. 62 ust. 2, 51 6, art. 63 ust. 51 6, art. 64, art. 66 i
art. 70 lub nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowiazki wynikajace z art. 42 ust. 5, w zwiazku z art. 45,
art. 46, art. 47 ust. 1, 214, art. 51 ust. 4, art. 52, art. 54 ust. 2 i 3, nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie nakaz,
o ktérym mowa w art. 16 pkt 1, narusza zakaz, o ktérym mowa w art. 16 pkt 2, lub nie wykonuje albo wykonuje
nienalezycie obowiazki, o ktérych mowa w art. 22 ust. 4 1 7, art. 26 ust. 51 7, art. 27, art. 29-31 i art. 33
rozporzadzenia Komisji (WE) 809/2004, a takze nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowiazki opisane w
art. 157 i art. 158 oraz art. 160 ust. 5 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Wéwczas Komisja Nadzoru
Finansowego moze wyda¢ decyzj¢ o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieré6w
wartosciowych z obrotu gietdowego, albo natozy¢ na podmiot emitujacy kare finansowa w wysokosci
maksymalnie 1.000.000 zt (biorac pod uwagg sytuacj¢ finansowa Emitenta), ewentualnie moze zastosowac¢ obie
sankcje Iacznie. Dodatkowo, na podstawie art. 20 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, na
zadanie Komisji, spétka prowadzaca rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez Komisj¢ papiery
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wartoSciowe lub inne instrumenty finansowe w przypadku, gdy obrét nimi zagraza w sposéb istotny
prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje
naruszenie interesOw inwestorow.

Emitent dotozy wszelkich starah w wypetnianiu obowiazkéw, jednak nie ma pewnosci, ze taka sytuacja nie
wystapi w przysziosci w odniesieniu do papieréw wartosciowych wyemitowanych przez Emitenta.

Ryzyko wykluczenia Akcji Emitenta z obrotu gieldowego na mocy
Regulaminu Gieldy

Zarzad Gieldy dokonuje wykluczenia papieréw warto§ciowych z obrotu gietdowego na mocy § 31 Regulaminu
Gieldy jezeli: ich zbywalno$¢ stala si¢ ograniczona, na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz w przypadku zniesienia ich dematerializacji. Zarzad Gieldy moze
ponadto wykluczy¢ papiery warto§ciowe z obrotu jezeli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace na
gieldzie, na wniosek Emitenta, wskutek ogtoszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad
wniosku o ogloszenie upadioéci z powodu braku Srodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztéw
postgpowania. Zarzad Gietdy moze réwniez wycofaé papiery wartoSciowe z obrotu, jesli uzna, ze wymaga tego
interes 1 bezpieczenstwo uczestnikdw obrotu; wskutek podjgcia decyzji o zmianie formy prawnej spétki lub
polaczenia z innym podmiotem; jezeli w ciagu ostatnich trzech miesigcy nie dokonano zadnych transakcji
gieldowych na danym papierze wartosciowym; wskutek podjgcia przez spétke dziatalnosci, zakazanej
przepisami prawa oraz wskutek otwarcia likwidacji Emitenta. Emitent nie moze catkowicie wykluczy¢
zaistnienia w przyszlosci opisanych powyzej zdarzen, niemniej jednak nie istnieja obecnie przestanki, aby
spodziewac si¢ takiego rozwoju zdarzen.

Ryzyko zawieszenia obrotu Akcjami na GPW

Na podstawie § 30 Regulaminu Gieldy powstaje dla Emitenta potencjalne ryzyko zawieszenia obrotu papierami
warto$ciowymi przez Zarzad Gieldy. Zawieszenie obrotu na okres do 3 miesigcy nastgpuje w przypadku, gdy
Zarzad GPW uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu oraz gdy Emitent naruszy
przepisy obowiazujace na GPW (na przyktad nie wypetnia okre§lonych obowiazkéw informacyjnych), ponadto
na wniosek Emitenta lub KNF — na mocy art. 20 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Zawieszenie obrotu na wniosek KNF nastgpuje na okres nie dtuzszy niz miesiac w przypadku, gdy obrét
papierami wartoSciowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwo$¢ zagrozenia
prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczefistwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia
interesOw inwestorow.

W przypadku zaistnienia sytuacji opisanej powyzej nastgpi istotne ograniczenie ptynnosci Akcji Emitenta na
rynku wtérnym, co moze negatywnie wptyna¢ na ich wyceng¢ rynkowa. Obecnie nie ma jednak zadnych
podstaw, aby spodziewa¢ si¢ zawieszenia obrotu Akcjami Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zmiennosciag kursu gieldowego i ograniczonej
ptynnosci inwestycji

Kurs akcji notowanych na GPW 1 ptynno$¢ ich obrotu zalezy od wolumenu zlecefr kupna i sprzedazy
sktadanych przez inwestoréw gietdowych. Nalezy wzia¢ pod uwagg fakt, ze kurs notowania Akcji serii B moze
odbiega¢ od Ceny Emisyjnej. Na koniunktur¢ gieldowa wplywaja takie czynniki jak ogdlna sytuacja
makroekonomiczna Polski oraz koniunktura na rynkach zagranicznych, czyli niezalezne od Emitenta i
niezwigzane z jego sytuacja finansowa. Cena rynkowa Akcji Emitenta moze réwniez ulec zmianie w zwiazku z
polepszeniem lub pogorszeniem wynikow dziatalnosci Emitenta, ze zbyciem Akcji przez znacznych
akcjonariuszy, z wahaniami ptynnosci i oceng inwestoréw.

Przy znacznych wahaniach kursu Inwestorzy moga by¢ narazeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego
zysku, poniewaz istnieje ryzyko koniecznosci zbycia lub nabycia akcji po niekorzystnej cenie.

Ponadto ze wzgledu na strukturg akcjonariatu Emitenta (Supernova Equity Sp. z 0.0. bezpo$rednio i posrednio
posiada 51 759 794 akcji Emitenta, stanowiacych 87,45% kapitatu zakltadowego i 87,45% ogdlnej liczby
gloséw) obrét wtérny Akcjami Spotki moze charakteryzowad sig ograniczona ptynnoscia.

Emitent nie moze zagwarantowac, ze ptynno$¢ Akcji zwigkszy si¢ lub bedzie si¢ utrzymywac¢ na niezmienionym
poziomie.
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DOKUMENT REJESTRACYJNY

1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE ZAMIESZCZONE W
PROSPEKCIE | ICH OSWIADCZENIE O ODPOWIEDZIALNOSCI

Jedyna osoba odpowiedzialng za informacje zamieszczone w Prospekcie jest Emitent:

W imieniu Emitenta dziata:

Mieczystaw Halk Wiceprezes Zarzadu

OSWIADCZENIE STOSOWNIE DO ROZPORZADZENIA KOMISJI (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 .

NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, z siedziba w Warszawie, Polska, bgdac odpowiedzialny za wszystkie informacje
zamieszczone W niniejszym Prospekcie, niniejszym oswiadcza zgodnie z najlepsza wiedza i przy dolozeniu nalezytej
starannosci, by zapewni¢ taki stan, ze informacje zawarte w niniejszym Prospekcie sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze
stanem faktycznym oraz nie pominigto w nim zadnych faktéw, ktére mogtyby wptywac na jego znaczenie.

NFI im. E. Kwiatkowskiego SA
Warszawa, dnia 16 pazdziernika 2006 r.

Mieczystaw Halk
Wiceprezes Zarzadu

2. BIEGLY REWIDENT

2.1. Imiona, nazwiska, adres i siedziba bieglych rewidentow
dokonujacych badan historycznych sprawozdan finansowych

Podmiotem dokonujacym badania historycznych informacji finansowych Emitenta za okres 12 miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2003 r., ktére zostaly zamieszczone przez odniesienie w pkt 20.1 Dokumentu
Rejestracyjnego, byt

BDO Polska Sp. z o.0., z siedziba w Warszawie, ul. Postgpu 12, 02-676 Warszawa - podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych, numer ewidencyjny 523.

Podpisy pod opinig i raportem z badania sprawozdan finansowych ztozyli:

Hanna Sztuczynska
Biegly Rewident
nr ident. 9269/6955

dr Andre¢ Helin

State Authorized Public Accountant
Bieglty Rewident 90004/502

Prezes BDO Polska Sp. z o.0.

Bieglym rewidentem wydajacym opini¢ o historycznych informacjach finansowych Emitenta za okresy 12
miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2004 r. i 31 grudnia 2005 r., ktére zostaly zamieszczone przez odniesienie w

pkt 20.1 Dokumentu Rejestracyjnego, byt:

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, obecny adres: Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
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Dokument Rejestracyjny

- podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na list¢ prowadzona przez Krajowa
Radg Biegtych Rewidentéw pod numerem 130.

Podpisy pod opinig i raportem z badania sprawozdan finansowych za rok 2004 ztozyli:

Jacek Hryniuk
Biegty rewident Nr 9262/6958

Iwona Kozera
Biegty rewident Nr 9528/7104

Podpisy pod opinig i raportem z badania sprawozdan finansowych za rok 2005 ztozyli:

Robert Klimacki
Biegty rewident Nr 90055/7482

Sebastian Lyczba
Biegty rewident Nr 9946/7392

2.2. Informacje o zmianie biegtego rewidenta

W okresach, za ktére w pkt 20.1 Dokumentu Rejestracyjnego przedstawiono przez odniesienie historyczne
informacje finansowe (lata obrotowe 2003-2005) biegly rewident nie zrezygnowat i nie zostat zwolniony.

Wybér podmiotu badajacego sprawozdania finansowe za rok 2004 innego niz ten, ktéry dokonywat badania
sprawozdania finansowego za rok 2003 wynikal z przyjetej przez Emitenta polityki okresowej zmiany biegtego
rewidenta i nie jest istotny dla oceny Emitenta.

Podobnie, zgodnie z polityka okresowej zmiany bieglego rewidenta w dniu 25 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza
Drugiego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego SA podj¢ta decyzj¢ o wyborze firmy audytorskiej, ktéra
dokona przegladu sprawozdania finansowego za pierwsze poélrocze 2006 roku i badania sprawozdania
finansowego za 2006 rok. Jest to firma WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z o.0. z siedzibag w Warszawie.
Firma zarejestrowana jest przez Krajowa Radg¢ Bieglych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 2733.

3. WYBRANE DANE FINANSOWE

Niniejsze wybrane historyczne dane finansowe zostaly zestawione na podstawie jednostkowych rocznych
sprawozdan finansowych Emitenta za lata 2003-2005 oraz kwartalnych jednostkowych sprawozdan finansowych
za I i IT kwartat 2006 roku. W latach obrotowych 2003, 2004, 2005 Fundusz nie sporzadzat skonsolidowanego
sprawozdania finansowego na mocy art. 58 ust. 1 Ustawy o rachunkowosci.

Przedstawione ponizej historyczne jednostkowe dane finansowe za lata 2003, 2004, 2005 oraz za I i II kwartat
2006 roku pochodza ze sprawozdan finansowych sporzadzonych wedlug PSR. Wybrane historyczne dane
finansowe przedstawione w niniejszym rozdziale obejmuja podstawowe dane liczbowe podsumowujace sytuacjg
finansowa Emitenta.

W dniu 8 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanowito odstapi¢ od
sporzadzania przez Fundusz jednostkowych sprawozdan finansowych wedlug MSSF.

Sprawozdania finansowe za 2003, 2004 i 2005 rok oraz sprawozdania za I i II kwartal 2006 roku zostaty
sporzadzone i przedstawione w sposéb zapewniajacy pordwnywalnos$¢ przedstawionych w nich danych. Opinie
bieglego rewidenta za poszczegélne lata obrotowe z badania sprawozdah finansowych, ktére zostaly
przedstawione dla celow poréwnawczych, nie zawieraty zastrzezen. W zwiazku z brakiem zastrzezen w opinii z
badania bieglego rewidenta, nie istniata potrzeba wprowadzenia zmian do poréwnywalnych danych finansowych
w sprawozdaniu rocznym w stosunku do poprzednio publikowanych sprawozdan finansowych za analogiczne
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okresy. Réznice w zakresie przyjetych zasad i metod rachunkowosci pomigdzy zataczonym sprawozdaniem
finansowym a sprawozdaniem finansowym, ktére bytoby sporzadzone wedtug Migdzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci (MSR) zostaly przedstawione w punkcie 9 Dokumentu Rejestracyjnego.

Roczne jednostkowe sprawozdania finansowe za lata 2004 i 2005 podlegaty badaniu przez Ernst & Young Audit
Sp. z o0.0. oraz biegtego rewidenta kierujacego badaniem, natomiast w 2003 roku roczne sprawozdanie
finansowe zostato zbadane przez BDO Polska Sp. z o.0. i biegtych rewidentéw zatrudnionych w tej spétce.
Osoby te spetnialy warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym w
rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 Ustawy o rachunkowosci.

Sprawozdania za I i IT kwartat 2006 r. nie podlegaty badaniu przez bieglego rewidenta.

Dane finansowe Emitenta za okres 2003-2005 oraz za I i IT kwartal 2006 i 2005 roku.

Bilans
Jednostkowe dane w tys. zt 2Q2006 | 2Q2005 | 1Q2006 | 1Q 2005 2005 2004 2003
Portfel inwestycyjny 56 548 202113 47675 362 047 74 449 315 889 270 622
Naleznosci 14 440 1048 2 809 136 239 2817 7133
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 8335 1030 25 886 730 41032 30 899 8553
Inne aktywa 68 110 102 85 0 39 46
Wartos¢ firmy z wyceny 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 79 391 204 301 76472 | 362998 115720 | 349 644 286 354
Zobowigzania 6587 812 16 247 878 809 4340 5529
Rozliczenia migdzyokresowe 32 384 98 2 059 411 517 320
Rezerwy 71 1331 30 1263 316 1162 918
Zobowijzania i rezerwy razem 6690 2527 16 375 4200 1536 6019 6767
Aktywa netto 72701 201774 60097 | 358798 114184 | 343 625 279 587
Kapitat wtasny 72 701 201 774 60 097 358 798 114184 | 343625 279 587
Kapitat z aktualizacji wyceny 462 462 462 462 462 462 462
Zysk (strata) netto 26 748 20 160 18 889 15173 40315 64 038 31893

Zrédio: Emitent

Rachunek zyskow i strat

Jednostkowe dane w tys. zt 2Q2006 | 2Q2005 1 Q 2006 1 Q2005 2005 2004 2003
Przychody z inwestycji 796 5854 402 3000 7284 13 044 11197
Udziat w wyniku finansowym netto 0 13 0 13 13 4667 1284
Przychody z akcji, innych papier6w wartosciowych 374 4217 169 2108 5134 7143 8282
i instrumentéw finansowych oraz udziatow
Przychody z tytutu odsetek 422 1624 233 879 2137 1234 1631
Pozostate przychody operacyjne 505 443 505 0 485 954 5199
Koszty operacyjne -3 161 -4 321 -1748 -2 018 -8 685 -8 236 -8 692
Koszty dziatania funduszu -3 161 -4 310 -1 748 -2013 -8 664 -8213 -8 674
Amortyz.acja S’I'O(.ﬂ(O/W trwalych oraz warto$ci 0 11 0 5 21 23 _18
niematerialnych i prawnych
Pozostale koszty operacyjne -142 -23 -142 -17 -50 -1157 -3 813
Rezerwy i odpisy aktualizujace -13 -125 -11 -162 148 13473 6 008
Wynik z inwestycji netto -2 015 1828 -994 803 -818 18 078 9 899
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z 28 825 19 169 19 849 15 202 41834 41382 23710
inwestycji
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 26 810 20997 18 855 16 005 41 016 59 460 33609
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Zysk (strata) brutto 26 810 20997 18 855 16 005 41 016 59 460 33609
Podatek dochodowy -62 837 34 832 =701 4578 -1716
Zysk (strata) netto 26 748 20 160 18 889 15173 40 315 64 038 31893
Zrodto: Emitent
Rachunek przeplywéw pieni¢znych
Jednostkowe dane w tys. zt 2Q2006 | 2Q2005 | 1Q2006 | 1Q 2005 2005 2004 2003

przeptywy pienig¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej 19 760 130 921 44 604 -30 169 269 936 22 346 10416

wplywy 68653 | 1016010 52619 524189 | 1355428 910042 | 1204819

wydatki -48 893 | -885089 -8015| -554358| -1085492| -887696 | -1194403
przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej -52 457 -160 790 -59 750 0 -259 803 0 -5574
przeplywy pieni¢zne netto -32 697 -29 869 -15 146 -30 169 10133 22 346 4 842
srodKi pieni¢zne na poczatek okresu 41 032 30 899 41 032 30 899 30 899 8553 3711
Srodki pieni¢zne na koniec okresu 8335 1030 25 886 730 41 032 30 899 8553

Zrodto: Emitent

4. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM EMITENTA |
PROWADZONA PRZEZ NIEGO DZIALALNOSCIA

Opis czynnikéw ryzyka zwiazanych z otoczeniem Emitenta i prowadzong przez niego dziatalno$cia zostat
przedstawiony w pkt. 1 dokumentu Czynniki Ryzyka.

5. INFORMACJE O EMITENCIE

5.1. Historia i rozwéj Emitenta

5.1.1. Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Zgodnie z aktualng wersja Statutu Emitent dziala pod firma "Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia
Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna" i moze uzywaé¢ skrétu firmy NFI im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego SA oraz odpowiednika tego skrétu w jgzykach obcych.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,Zmiana Statutu Spéiki”. Jedna z proponowanych zmian obejmuje zmiang
firmy Funduszu. Proponowane brzmienie Art. 1 Statutu jest nastgpujace: ,,Fundusz dziata pod firma Narodowy
Fundusz Inwestycyjny Midas Spétka Akcyjna. Fundusz moze uzywa¢ skrétu firmy NFI Midas S.A. oraz
odpowiednika tego skrétu w jezykach obcych.”

5.1.2. Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny

Fundusz zostal zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XVI Wydzial Gospodarczy-
Rejestrowy, na mocy postanowienia z dnia 31 marca 1995 r. (Sygn. akt XV1 Ns Rej.H-2401/95), pod numerem
rejestrowym RHB 43367.

Po wejsciu w zycie Ustawy o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. z 2001 r. Nr 17, poz. 209 z p6zn. zm.)

Fundusz zostat zarejestrowany w Rejestrze Przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
0000025704 w Rejestrze Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 23 czerwca 2001 r., w Sadzie
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Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIX (obecnie XII) Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego.

5.1.3. Data utworzenia Emitenta i czas na jaki zostat utworzony

Fundusz zostat zatozony w dniu 15 grudnia 1994 r. przez Skarb Panstwa reprezentowany przez Ministra
Przeksztatcen Wtasno$ciowych (obecnie Ministra Skarbu Pafistwa) jako jednoosobowa spétka Skarbu Pafistwa.

Fundusz zostat utworzony na czas nieograniczony.

Zgodnie z art. 22 ust. 2 pkt g Statutu do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy przedstawianie akcjonariuszom, na
pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po dniu 31 grudnia 2005 roku i na
kazdym nastgpnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaly i zalecenia
dotyczacego 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.

W dniu 20 wrze$nia 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, po zapoznaniu si¢ z zaleceniami i
projektem uchwaty Rady Nadzorczej przygotowanymi w trybie art.22 ust.2 lit. g Statutu, uchwata nr 19/2006
postanowito podja¢ decyzj¢ o kontynuowaniu dziatalno$ci Funduszu w dotychczasowej formie jako narodowy
fundusz inwestycyjny.

5.1.4. Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie ktoérych i zgodnie z
ktérymi dziata Emitent, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby

Firma NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCYJNY
IMIENIA EUGENIUSZA KWIATKOWSKIEGO SPOEKA AKCYINA
Skrét firmy NFI IM. EUGENIUSZA KWIATKOWSKIEGO SA
Siedziba Warszawa
Kraj siedziby Polska
Forma prawna spotka akcyjna
Adres 00-609 Warszawa, Al. Armii Ludowej 26
Telefon (022) 579 79 00
Telefaks (022) 579 79 01
Strona internetowa www.supernovacapital.pl/kwiatkowski
REGON 010974600
NIP 525-10-06-698

Fundusz powstal i prowadzi dziatalno§¢ w formie spétki akcyjnej zawiazanej aktem notarialnym w dniu 15
grudnia 1994 r. przez Ministra Przeksztalcen Wtasnosciowych w imieniu Skarbu Panstwa.

NFI im. E. Kwiatkowskiego SA jest spotka akcyjna utworzong i dzialajaca na podstawie prawa polskiego.
Zgodnie z postanowieniem art. 4 Statutu Fundusz dziata na podstawie:

¢ Ustawy o NFI

¢ Kodeksu spétek handlowych.

Innymi przepisami prawa, zgodnie z ktérymi dziata Emitent sa:

e Ustawa o rachunkowosci,

¢ Ustawa o ofercie publicznej,

¢ Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi,

i akty wykonawcze do wymienionych ustaw, a w szczegdlnosci

® Rozporzadzenie o raportach biezacych i okresowych;

® Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegdlnych warunkéw, ktérym
powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych (Dz.U. z 1996 r., nr 2 poz. 122);
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® Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001 roku w sprawie szczegélowych zasad uznawania, metod
wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U. z 2001 r., nr 149 poz. 1674
z pézn. zm.);

® Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji
wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych
w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla ktérych
wlasciwe sa polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. Nr 209, poz. 1743)

oraz pozostale przepisy prawa ogélnie obowiazujace.

5.1.5. Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalnosci gospodarczej Emitenta

Istotne zdarzenia w rozwoju dziatalno$ci gospodarczej Emitenta obejmuja zdarzenia zwigzane z realizacja jego
polityki inwestycyjnej. Opisane ponizej zdarzenia zostaly uznane przez Emitenta za istotne i byly prezentowane
w jego raportach biezacych w okresie objetym historycznymi danymi finansowymi. Na dziatalno§¢ gospodarcza
Emitenta mialy istotny wpltyw takze takie zdarzenia jak zmiany akcjonariuszy (z czym wiazala si¢ zmiana
strategii Funduszu) oraz skup akcji wlasnych, ktéry powodowat wyplyw §rodkéw pienig¢znych ze Spéitki do jej
akcjonariuszy. Z tego wzgledu w niniejszym punkcie przedstawiono réwniez wydarzenia tego typu.

Dezinwestycje
Dziatalno$¢ gospodarcza Funduszu od poczatku roku 2003 byta determinowana przyjeta strategia dziatania na
lata 2003 — 2006. Wynikajaca z przyj¢tej strategii polityka inwestycyjna obejmowata nastgpujace obszary:
- dazenie do realizacji strategii wzrostu wartos$ci spétek portfelowych,
- realizacji sprzedazy spétek wiodacych,
- sprzedaz pakietéw mniejszosciowych, realizacja praw korporacyjnych i majatkowych oraz wspdtpraca
z funduszami posiadajacymi udziaty wiodace,
- przeciwdziatanie decyzjom niekorzystnym dla akcjonariuszy mniejszosciowych,
- w zakresie zarzadzania S$rodkami ptynnymi: polityka inwestycyjna skierowana na instrumenty
zapewniajace atrakcyjna stopg zwrotu przy priorytetowym zachowaniu wysokiej ptynnoéci i relatywnie
niskiego poziomu ryzyka.

W dniu 6 lutego 2003 roku Fundusz zawart transakcje sprzedazy 10.670 akcji spétki Mostostal Zabrze - Holding
Spétka Akcyjna z siedziba w Zabrzu, przez co zbyl wszystkie posiadane przez siebie akcje spétki. Przed
rozpoczgciem sprzedazy NFI im. E. Kwiatkowskiego SA posiadal 644.856 akcji Mostostal-Zabrze Holding SA,
co stanowito 3,17% gltos6éw na walnym zgromadzeniu Spétki.

W 2003 roku Fundusz sprzedal w catosci badz czgsci akcje 38 spélek mniejszo$ciowych z programu NFI i
zrealizowat na ich sprzedazy zysk w wysokosci 5.256 tys. zt.

Na koniec 2003 roku NFI im. E. Kwiatkowskiego SA byl funduszem o najwigkszej wartodci posiadanych
aktywéw ogétem w poréwnaniu z innymi Narodowymi Funduszami Inwestycyjnymi. Warto$¢ aktywow
Funduszu byta o okoto 90% wyzsza od $redniej wielkosci aktywOw obliczonej dla wszystkich NFI wedlug stanu
na 31 grudnia 2003 roku i wynosita 286.354 tys. zt. Ponad 80% aktywéw funduszu stanowity aktywa ptynne.

W roku 2004 Fundusz sprzedat pakiet akcji 3 spétek wiodacych: ,Lenko” SA z siedziba w Bielsku Bialej,
Przedsigbiorstwo Robét Komunikacyjnych SA z siedziba w Poznaniu, Fabryka Pit i Narzedzi ,,Wapiennica” SA,
z siedziba w Bielsku Bialej, udzialy w spétce wspétzaleznej PAK Sp. z o.0. z siedziba w Polanicy Zdroju i 31
spotek mniejszosciowych.

W dniu 30 stycznia 2004 roku Emitent zawarl warunkowa umowg sprzedazy, ktérej przedmiotem byto 270.930
akcji spétki ,,Lenko” SA, po 28,00 zlotych za jedna akcjg, co tacznie stanowito kwotg 7.586.040,00 ztotych za
caty pakiet bedacy w posiadaniu Funduszu i dajacy 33% gloséw na walnym zgromadzeniu ,,.Lenko” SA i 33%
udzialu w jej kapitale zaktadowym.

Spoétka byta spétka wiodaca Funduszu. Nabywcami akcji ,,Lenko” SA byli MARMA Polskie Folie Spétka z
ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Rzeszowie i Pan Janusz Lelek, zamieszkaty w Noséwce. W dniu
14 maja 2004 roku w wyniku realizacji warunkowej umowy sprzedazy Fundusz przeniést wlasnos¢ wszystkich
posiadanych akcji spétki LENKO SA na Marma-Polskie Folie Sp. z 0.0. (257.500 akcji) oraz Pana Janusza
Lelka (13.430 akcji).

W dniu 26 maja 2004 roku zostala podpisana umowa-zlecenie sprzedazy oraz réwnoczesnie dyspozycja
przeniesienia praw wilasnosci akcji sp6tki wiodacej Funduszu Przedsigbiorstwo Robét Komunikacyjnych SA z
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siedziba w Poznaniu. Fundusz sprzedat akcje spdtki na rzecz Zaktadéw Naprawczych Taboru Kolejowego Nowy
Sacz SA (174.324 akcje) oraz Sadeckiej Grupy Inwestycyjnej Sp. z o0.0. (55.785 akcji). NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA zbyl tacznie 230.109 akcji sp6tki (33% udziatu w kapitale zakladowym) po cenie 33,50 zt
za 1 akcjg, co dalo taczna kwotg 7.708.651,50 zt za caty zbywany pakiet.

W dniu 22 czerwca 2004 roku wobec spelnienia si¢ warunkéw umowy sprzedazy udzialéw zawartej w dniu 20
maja 2004 roku, dokonane zostalo przeniesienie wtasnosci 5.760 udziatéw Spoétki PAK Sp. z 0.0. z siedziba w
Polanicy Zdroju. Emitent, NFI Progress SA oraz II NFI SA zbyly kazdy po 1.920 udziatéw spétki na rzecz
kupujacego, tj. sp6tki WIP Janusz Rusocki, Tadeusz Tomal i Jan Wisniewski Spétka Jawna z siedziba w
Aleksandrowie Kujawskim. Udziaty te facznie stanowity 90% kapitatu zaktadowego spéiki i tyle samo gloséw
na walnym zgromadzeniu wspdlnikéw. Laczna cena sprzedazy udziatéw Funduszy na rzecz wymienionego
podmiotu wyniosta 2.926.080,00 zt. Eaczna warto$¢ sprzedanych trzech pakietéw na dzien podpisania umowy
wynosita 2.960.677,59 zt.

W dniu 27 pazdziernika 2004 roku zostala podpisana warunkowa umowa sprzedazy akcji spétki wiodacej
Fabryka Pit i Narzedzi Wapienica SA z siedziba w Bielsku-Bialej. Fundusz sprzedat 321.750 akcji serii A
Fabryki Pit i Narzedzi Wapienica SA (33% udzialu w kapitale zaktadowym i tyle samo gtoséw na walnym
zgromadzeniu)na rzecz spotki Koelner SA z siedziba we Wroctawiu. Laczna cena sprzedazy akcji spéiki
wynosita 3.861.000,00 zt. W dniu 17 grudnia 2004 roku wobec spetnienia si¢ warunkéw umowy sprzedazy akcji
zawartej w dniu 27 pazdziernika 2004 roku dokonane zostalo przeniesienie wlasnosci wszystkich posiadanych
przez Fundusz akcji spotki Fabryka Pit i Narzedzi ,,Wapienica” SA na rzecz spotki Koelner SA.

Na poczatku roku 2005 roku Fundusz sprzedat w ramach pierwszej publicznej oferty cz¢s¢ posiadanego pakietu
akcji spotki wiodacej - Fabryki Srub Srubex SA. Akcje Srubex SA zostaty wprowadzone do obrotu na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA i pozostata czg$é¢ pakietu akcji Srubek SA zostata sprzedana przez
Fundusz w transakcjach pakietowych w pierwszym kwartale 2006 r. Tym samym Fundusz zakonczyl sprzedaz
portfela spétek wiodacych.

Z punktu widzenia wartosci transakcji portfelowych najwazniejszym wydarzeniem w 2005 r. byla sprzedaz
pakietu akcji sp6tki PZU SA. W dniu 19 grudnia 2005 roku Fundusz podpisal umowe sprzedazy 100.133 akcji
imiennych spétki Powszechny Zaklad Ubezpieczen Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie na rzecz Skala
Investments S.a.r.l. z siedziba w Luxemburgu. Zgodnie z podpisang Umowa Fundusz sprzedawat akcje PZU SA
po cenie 295,00 zt za jedng akcjg, co dato taczna warto$¢ transakcji 29.539,2 tys. zt. Warto$¢ bilansowa akcji
PZU SA w ksiggach Funduszu na dzien podpisania umowy wynosita 9.037,2 tys. zlotych. Przeniesienie
wilasnodci akcji miato nastagpi¢ z momentem rozliczenia transakcji przez depozytariusza akcji PZU SA, tj.
Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA. W dniu 21 grudnia 2005 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie z
Bankowego Domu Maklerskiego PKO BP SA o rozliczeniu transakcji sprzedazy.

Najwazniejsze inwestycje w diuzne papiery wartosciowe i akcje spoétek gietdowych
Srodki pozyskiwane w wyniku sprzedazy akcji i udziatéw wykorzystywane byty na:
- zasilenie portfela inwestycji pieni¢znych i bezpiecznych dluznych papieréw warto$ciowych,
- nowe inwestycje,
- pokrycie kosztow biezacej dziatalnosci Funduszu,
ale takze byly redystrybuowane wsrdéd akcjonariuszy Funduszu.

W dniu 8 stycznia 2003 roku nastapito rozliczenie transakcji zakupu na rynku gietdowym 162.817 akcji spétki
Vistula Spétka Akcyjna z siedziba w Krakowie. Srednia jednostkowa cena nabycia akcji wyniosta 2,06 zt.
Zakupione akcje reprezentowaty 3,33% gtoséw na walnym zgromadzeniu spétki Vistula SA.

Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna, Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress Spétka
Akcyjna oraz Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. E. Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna dziatajac w
porozumieniu nabyly w tej samej kwocie i na takich samych warunkach tacznie 488.451 sztuk akcji spétki
Vistula SA. Wspélnie nabyte akcje stanowily 9,99 % kapitalu zakladowego oraz glos6w na walnym
zgromadzeniu.

W dniu 28 sierpnia 2003 roku BRE Bank SA, NFI Progress SA, II NFI SA oraz NFI im. E. Kwiatkowskiego SA
- akcjonariusze Vistuli SA, posiadajacy lacznie 976.556 akcji tej spétki, stanowiacych 19,99% jej kapitatu
zaktadowego i dajacych prawo wykonywania 976.556 glos6w na walnym zgromadzeniu Spoétki, co stanowito
19,99% ogo6lnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, zawarli porozumienie, na mocy ktérego zamierzali
ustala¢ zasady zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu Vistula SA w sprawach dotyczacych istotnych
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spraw spoiki oraz zasady rozporzadzania posiadanymi akcjami Vistula SA. Porozumienie przewidywato
obowiazek kazdorazowego uzgadniania wspdlnego stanowiska przez strony porozumienia, a nast¢pnie zgodnego
z tymi ustaleniami gtosowania na walnym zgromadzeniu sp6tki. Porozumienie przewidywato tez, iz zbycie akcji
Spoétki moze nastapi¢ wyltacznie pomiedzy stronami lub w przypadku udzielenia pisemnej zgody na takie zbycie
przez wszystkie strony porozumienia lub na rzecz podmiotéw zaleznych i dominujacych stron lub w wykonaniu
uméw zawartych i wiazacych strony przed dniem zawarcia porozumienia. Ponadto zgodnie z porozumieniem w
przypadku zamiaru zbycia posiadanych akcji przez BRE Bank SA z jednej strony oraz NFI Progress SA, II NFI
SA oraz NFI im. E. Kwiatkowskiego SA z drugiej strony wymienionym podmiotom bgdzie przystugiwato prawo
pierwszefistwa nabycia akcji objgtych zamiarem zbycia na warunkach okre$lonych w porozumieniu. Obowiazki
informacyjne cigzace na stronach porozumienia miaty by¢ wykonywane zgodnie z art. 158a ust. 3 pkt 1b Ustawy
Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi przez II NFI SA w uzgodnieniu z pozostalymi stronami.
Porozumienia zostalo zawarte na czas nieoznaczony.

W dniu 9 grudnia 2003 roku strony zawarty umowg dotyczaca rozwigzania porozumienia. Po rozwigzaniu
porozumienia NFI Progress SA, II NFI SA oraz NFI im. E. Kwiatkowskiego SA dzialajac w porozumieniu
posiadaty tacznie 488.451 akcji stanowiacych 9,99 % kapitalu zaktadowego i gloséw na walnym zgromadzeniu
Vistula SA.

W dniu 4 sierpnia 2003 roku trzy Fundusze — NFI Progress SA, II NFI SA i NFI im. E. Kwiatkowskiego SA
dziatajac w porozumieniu zawarty transakcje kupna, w wyniku ktérej posiadaty tacznie 487.874 akcji Polnord
SA, co stanowilo 28,36% kapitatu zaktadowego oraz gltoséw na walnym zgromadzeniu tej spétki. NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA posiadat 79.535 akcji Polnord SA stanowiacych 4,62% gltoséw na walnym zgromadzeniu
spotki, Drugi NFI SA posiadat 400.816 akcji stanowigcych 23,30% gtoséw, a NFI Progress SA posiadat 7.523
akcji Polnord SA.

W roku 2003 na obrocie akcjami spétek publicznych spoza programu NFI Fundusz zrealizowat zysk w kwocie
1.467 tys. zt. Na wysokos$¢ niezrealizowanego wyniku z inwestycji wplyneta przede wszystkim wycena akcji
spétek publicznych spoza programu NFI, ktéra na koniec roku zamkngta si¢ kwota 13.877 tys. zi.

W dniu 4 czerwca 2004 roku (data rozliczenia - 8 czerwca 2004 roku) Fundusz dokonal transakcji sprzedazy
35.000 sztuk obligacji skarbowych OK0406 za taczna kwotg 30.642.500,00 zt. Zbyte obligacje byty obligacjami
zerokuponowymi z terminem wykupu 12 kwietnia 2006 roku. Nabywca obligacji byl ING Bank Slaski SA.

W dniach 8 i 9 lutego 2005 roku w wyniku transakcji kupna dokonanych w porozumieniu (data rozliczenia 10,
11 i 14 lutego 2005 roku) Drugi NFI SA, NFI Progress SA oraz NFI im. E. Kwiatkowskiego SA posiadaty
Tacznie 1.073.819 akcji Huty Szkta Gospodarczego Irena SA stanowiacych 18,23% kapitatu zaktadowego Spétki
oraz tyle samo gloséw na walnym zgromadzeniu. W wyniku tych transakcji Drugi NFI SA posiadat 250.300
akcji stanowiacych 4,25% kapitatu zaktadowego Spétki oraz tyle samo gloséw na walnym zgromadzeniu, NFI
Progress SA posiadat 250.000 akcji stanowiacych 4,25% kapitatu zaktadowego Spéiki oraz tyle samo gltoséw na
walnym zgromadzeniu, a NFI im. E. Kwiatkowskiego SA posiadat 573.219 akcji stanowiacych 9,73% kapitatu
zaktadowego spoétki oraz tyle samo gltoséw na walnym zgromadzeniu.

Redystrybucja srodkow

W 2003 roku Fundusz kontynuowal dokonywane w latach wcze$niejszych nabywanie akcji wlasnych co byto
forma redystrybucji ptynnych $rodkéw NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA dla jego akcjonariuszy.
Nabywanie akcji wtasnych przez Fundusz zostalo sformalizowane poprzez przyjecie Strategii redystrybucji
srodkéw dla Akcjonariuszy NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA. Realizacja strategii redystrybucji zostata
zarekomendowana Funduszowi przez firme¢ zarzadzajaca.

W dniu 1 wrze$nia 2003 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwatg nr 4/2003 postanowito
umorzy¢ 7.512.989 akcji zwyklych na okaziciela Funduszu. Spétka nabywata Akcje na rynku regulowanym w
okresie pomigdzy 2 listopada 2001 r. a 11 kwietnia 2002 r., przy czym:

- 1.773.932 akcje zostaly nabyte w dniach 2 listopada 2001 r. i 14 listopada 2001 r. w wyniku
przeprowadzenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji ogloszonego przez Spétkg w dniu 11
pazdziernika 2001 r.,

- 3.089.057 akcji zostalo nabytych w dniach 27 grudnia 2001 r. i 11 stycznia 2002 r. w wyniku
przeprowadzenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji ogloszonego przez Spétke w dniu 4
grudnia 2001 r.,

- 2.650.000 akcji zostalo nabytych w dniu 11 kwietnia 2002 r. w wyniku przeprowadzenia transakcji
pakietowej na GPW.
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Akcje zostaly nabyte przez Spétkg na wiasny rachunek, w celu ich dalszej odprzedazy, na podstawie art. 362 § 1
pkt 4 Kodeksu spétek handlowych, jednak biorac pod uwagg plany strategiczne Spotki Walne Zgromadzenie
postanowito je umorzy¢. Uchwalg nr 5/2003 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito o stosownym
obnizeniu kapitatu zaktadowego Funduszu i zmianach w Statucie Funduszu w zwiazku z umorzeniem akcji.
Celem gospodarczym obnizenia kapitalu zaktadowego byta realizacja strategii Spotki zaktadajacej redystrybucje
nadwyzki S$rodkéw ptynnych do tych akcjonariuszy Spotki, ktérzy nie byli zainteresowani dalszym
inwestowaniem w akcje Spélki. Laczna warto$¢ wynagrodzenia wyptaconego przez Spétke akcjonariuszom,
ktérzy zdecydowali o zbyciu akcji na rzecz NFI im. E. Kwiatkowskiego SA z tytulu nabycia akcji wynosila
51.962.418,20 zt. Obnizenie kapitatu zaktadowego zostato zarejestrowane przez Sad w dniu 18 grudnia 2003
roku. Kapital zaktadowy po umorzeniu akcji wynosit 2.254.313,50 z1 1 dzielit si¢ na 22.543.135 akcje.

W dniu 13 pazdziernika 2003 roku (data transakcji) Fundusz nabyt 650.000 akcji wlasnych.

Uchwatg nr 6/2004 z dnia 1 marca 2004 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu upowaznito Zarzad
Funduszu do nabycia w celu umorzenia do 10.621.567 akcji wlasnych w terminie do 31 grudnia 2004 r. po cenie
za jedna akcje nie wyzszej niz wartos¢ aktywow netto spoiki przypadajaca na jedna akcjg, wedlug bilansu -
ostatniego przed nabyciem akcji wlasnych - zamieszczonego w raporcie kwartalnym. Zarzad nie wykorzystat
upowaznienia.

Uchwata nr 6/2004 z dnia 30 grudnia 2004 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu znowu
upowaznilo Zarzad Funduszu do nabycia w celu umorzenia do 10.621.567 akcji wlasnych, tym razem w
terminie do 31 marca 2005 r. po cenie za jedna akcj¢ nie wyzszej niz warto$¢ aktywOw netto Spotki
przypadajaca na jedna akcj¢ wedlug ostatniego bilansu Spétki przed nabyciem akcji wtasnych zamieszczonego
w raporcie kwartalnym. Zarzad znowu nie wykorzystat upowaznienia.

Zmiany akcjonariatu
Istotne dla dziatalno$ci gospodarczej Funduszu byty zmiany w sktadzie jego akcjonariuszy.

Na koniec roku 2002 gtéwnymi akcjonariuszami Funduszy byli: Skarb Panstwa, PZU Zycie SA, PZU SA, NFI
Progress SA oraz II NFI SA. Majatkiem Funduszu zarzadzata firma PZU NFI Management Spétka z o.o.
nalezaca do grupy Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen SA.

W roku 2004 w wyniku dwéch wezwan do sprzedazy akcji NFI im. E. Kwiatkowskiego SA dominujacym
akcjonariuszem Funduszu zostata CA IB Fund Management SA wchodzaca w sktad Grupy Banku Austria AG.
CA IB Fund Management SA stala si¢ réwniez 100% udzialowcem firmy zarzadzajacej majatkiem NFI im.
E. Kwiatkowskiego SA - NFI Management Sp. z 0.0. (zmiana nazwy PZU NFI Management Sp. z 0.0. na NFI
Management Sp. z 0.0. zostala zarejestrowana 22 listopada 2004 r.).

Pierwsze wezwanie ogtoszone zostalo przez CA IB Fund Management SA w dniu 27 pazdziernika 2004 r., za
posrednictwem Domu Maklerskiego BZ WBK SA.

Plany CA IB Fund Management SA w stosunku do Funduszu przedstawione w wezwaniu, w szczegdélnos$ci
dotyczace uptynniania aktywow ptynnych, byly zgodne z dotychczas realizowana strategia inwestycyjna
Funduszu.

W dniu 17 listopada 2004 r. w wyniku rozliczenia wezwania CA IB FM nabyla 11.398.586 akcji NFI
Kwiatkowski SA stanowiace 43,41% kapitalu zaktadowego NFI Kwiatkowski SA i dajace prawo do 43,41%
ogdblnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu tej Spotki.

Wisrdd sprzedajacych znalazty si¢ miedzy innymi Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA oraz Powszechny Zaktad
Ubezpieczefi na Zycie SA- podmiot zalezny od PZU SA w odpowiedzi na wezwanie, Powszechny Zaktad
Ubezpieczen SA sprzedat 2.869.661 akcji, za$ Powszechny Zaktad Ubezpieczen na Zycie SA sprzedat 4.332.427
akcji Funduszu. Po ww. transakcji sprzedazy akcji PZU SA wraz z podmiotem zaleznym PZU Zycie SA nie
posiadaty akcji Funduszu.

CA IB FM poprzez uzyskanie pozycji dominujacej w stosunku do II NFI SA, NFI Progress SA, oraz biorac pod
uwage akcje wlasne NFI Kwiatkowski SA, posiadata bezposrednio i posrednio 19.482.077 akcji spétki NFI
Kwiatkowski SA, stanowiacych tacznie 86,42% kapitalu zaktadowego spotki NFI Kwiatkowski SA i dajacych
prawo do lacznie 18.832.077 gloséw na walnym zgromadzeniu spdtki NFI Kwiatkowski SA, co stanowito
83,54% ogdblnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu tej spoiki.
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Drugie wezwanie zostalo ogltoszone w dniu 17 listopada 2004 r., za posrednictwem CA IB Securities SA, w
zwigzku z uzyskaniem przez CA IB Fund Management SA pozycji dominujacej wobec Funduszu.

W dniu grudniu 2004 r. Ministerstwo Skarbu Panstwa poinformowato Fundusz, iz Skarb Panstwa zbyt 2.617.768
sztuk akcji Funduszu reprezentujacych 11,61% kapitatu zaktadowego Spétki i po zbyciu nie posiada zadnych
akcji Funduszu.

Rozwiazywanie powigzan krzyzowych
Po zmianie akcjonariuszy podjgto dzialania majace na celu rozwiazanie kapitalowych powiazan krzyzowych

pomigdzy NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, II NFI SA i NFI Progress SA. Celem operacji byto doprowadzenie
do bardziej czytelnej struktury akcjonariatu tych funduszy i utatwienie wyceny ich aktywow.

W zwiazku z zamiarem akcjonariusza - CA IB Fund Management SA rozwiazania powiazan krzyzowych
pomigdzy nalezacymi do niego funduszami, w dniu 22 marca 2005 roku, CA IB Fund Management SA ztozyla
tym funduszom, w tym NFI im. E.Kwiatkowskiego SA, pisemne deklaracje dotyczace planowanego przez nie
nabycia akcji wlasnych w celu umorzenia. CA IB Fund Management SA zadeklarowata zarzagdom Drugiego NFI
SA, NFI Progress SA oraz NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA, ze w przypadku ogloszenia przez te
fundusze wezwan na ich akcje, nie zlozy zapisu w odpowiedzi na te wezwania, umozliwiajac sprzedaz akcji
kazdego z tych funduszy przez pozostate fundusze nalezace do CA IB Fund Management SA bez dokonywania
redukcji zapisow.

Uchwata nr 3/2005 z dnia 8 kwietnia 2005 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu upowaznito Zarzad
do nabycia w celu umorzenia do 10.621.567 akcji wlasnych Spétki, w terminie do dnia 30 wrze$nia 2005 roku,
po cenie za jedna akcj¢ réwnej wartosci aktywéw netto spotki przypadajacych na jedna akcjg, wedlug
zweryfikowanego przez biegtego rewidenta bilansu na dzien 31 grudnia 2004 roku zamieszczonego w raporcie
rocznym.

W dniu 12 kwietnia 2005 r. zostalo ogloszone za posrednictwem CA IB Securities SA wezwanie do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji Spotki, z zamiarem nabycia przez Spétke akcji wlasnych stanowiacych do 38,59% kapitatu
zaktadowego Spoéiki, w celu ich umorzenia. Celem gospodarczym wezwania byto rozwigzanie wzajemnych
powiazan kapitalowych pomigdzy Spétka a Narodowym Funduszem Inwestycyjnym Progress SA i Drugim
Narodowym Funduszem Inwestycyjnym SA.

W dniu 2 maja 2005 r., w wyniku rozliczenia I terminu zapiséw w wezwaniu ogloszonego w dniu 12 kwietnia
2005 r., Fundusz nabyt 8.218.229 akcji whasnych, co stanowito 36,46% jego kapitatu zaktadowego.

W wyniku w/w transakcji Fundusz posiada obecnie 8.868.229 akcji wiasnych co stanowi 39,34% kapitatu
zaktadowego NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA i daje prawo do 8.868.229 glos6w na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu, co stanowi 39,34% wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

IT NFI SA sprzedat w wezwaniu 2.959.063 akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA, a NFI Progress SA
sprzedat 4.474.428 akcji. Po rozliczeniu wezwania oba wymienione fundusze nie posiadaty akcji im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego SA.

W dniu 9 maja 2005 r., w wyniku rozliczenia II terminu zapiséw w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA ogtoszonego w dniu 12 kwietnia 2005 r., Fundusz nabyt 233.258
akcji wlasnych, co stanowito 1,03% kapitatu zaktadowego Funduszu.

W wyniku wymienionych transakcji Fundusz posiadat 9.101.487 akcji wlasnych co stanowito 40,37% kapitatu
zaktadowego.

W dniu 13 maja 2005 r., w wyniku rozliczenia pozasesyjnej transakcji pakietowej Fundusz zbyl 84.234 akcje
wlasne nabyte - zgodnie z art. 362 par. 1 pkt 4 kodeksu spétek handlowych - w 2003 roku w celu dalszej
odsprzedazy. Po tej transakcji Fundusz posiadat 9.017.253 akcji wasnych (40,00% kapitatu zaktadowego).

W dniu 16 maja 2005 r., za posrednictwem CA IB Securities SA, zostalo ogloszone kolejne wezwanie
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spoéiki, ktérego podstawe stanowila uchwata nr 3/2005 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia z dnia 8 kwietnia 2005 r. Wezwanie zostalo ogloszone z zamiarem nabycia przez
Spétke akcji whasnych stanowiacych 10,00% kapitalu zakladowego Spoéiki, w celu ich umorzenia. Celem
ogloszenia wezwania bylo umozliwienia sprzedazy akcji Spétki przez akcjonariuszy, ktérzy z réznych
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wzgledéw nie odpowiedzieli na wezwanie ogloszone w dniu 12 kwietnia 2005 r., a chcieliby sprzeda¢ akcje
Spotki na tych samych warunkach.

W dniu 6 czerwca 2005 r., w wyniku rozliczenia wezwania Fundusz nabyt 2.254.314 akcji wlasnych, co
stanowito 10,00% kapitatu zaktadowego. W wyniku ww. transakcji Fundusz posiadat 11.271.567 akcji wlasnych
(49,99% kapitatu zaktadowego).

W dniu 21 czerwca 2005 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwala nr 2/2005 postanowito
umorzy¢ 10.705.801 akcji Funduszu tj. wszystkie akcje nabyte przez Spétkg na rynku regulowanym w dniach 2 i
9 maja 2005 r., w wyniku przeprowadzenia wezwania ogtoszonego w dniu 12 kwietnia 2005 r. oraz nabyte w
dniu 6 czerwca 2005 r. w wyniku przeprowadzenia wezwania ogloszonego w dniu 16 maja 2005 r.

Uchwatg nr 3/2005 z dnia 21 czerwca 2005 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito o stosownym
obnizeniu kapitatu zakladowego Funduszu i zmianach w Statucie Funduszu w zwigzku z umorzeniem akcji.
Celem gospodarczym obnizenia kapitatu zaktadowego bylo rozwiazanie powiazan kapitalowych pomig¢dzy NFI
im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA a II NFI SA i NFI Progress SA oraz czesciowa redystrybucja ptynnych
srodkéw finansowych zgromadzonych przez Fundusz do akcjonariuszy. fLaczna warto§¢ wynagrodzenia
wyplaconego przez Spétke akcjonariuszom z tytutu nabycia tych akcji wyniosta 163.156.407,24 zi

Obnizenie kapitatu zaktadowego zostalo zarejestrowane przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XIX Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 10 listopada 2005 r. Kapitat zaktadowy po umorzeniu akcji
wynosit 1.183.733,40 zt i dzielit si¢ na 11.837.334 akcje.

W dniu 21 lipca 2005 r. zostato ogloszone za posrednictwem CA IB Securities SA wezwanie do zapisywania si¢
na sprzedaz akcji Spotki, z zamiarem nabycia przez Spétke¢ akcji wlasnych stanowiacych do 30,00% kapitatu
zaktadowego Spétki, w celu ich umorzenia. Celem wezwania byla czgsciowa redystrybucja S$rodkéw
pienigznych do akcjonariuszy w celu umozliwienia im realizacji inwestycji w akcje Spéiki i ewentualnego
zmniejszenia poziomu zaangazowania kapitatlowego w akcje NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA.

W dniu 25 lipca 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwata nr 3/2005 upowaznito
Zarzad do nabycia w celu umorzenia, do dnia 12 stycznia 2006 roku, w drodze publicznego wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Funduszu, do 6.762.940 akcji wlasnych Spoéiki, po cenie za jedna akcjg¢ nie
nizszej niz aktywa netto Spoiki przypadajace na jedna akcjge wedlug sprawozdania finansowego Spoéiki za I
kwartat 2005 roku, zamieszczonego w raporcie kwartalnym.

W dniu 10 sierpnia 2005 r., w wyniku rozliczenia wezwania Fundusz nabyt 6.762.940 akcji wtasnych, co
stanowito 30,00% jego kapitatu zaktadowego.

Podsumowujac - w 2005 roku w wyniku przeprowadzonych 3-krotnie transakcji skupu akcji wtasnych,
Fundusz wyplacit akcjonariuszom 271 mln zl, odkupujac celem umorzenia 17.468.741 akcji.

Utrata przez firme zarzadzajaca statusu spétki zaleznej od CA IB

W dniu 11 pazdziernika 2005 roku spétka CA IB Polska SA zbyta na rzecz CA IB Fund Management SA akcje
wlasne CA IB Fund Management SA stanowiace 80,00% kapitatu zakltadowego tej spdtki i zapewniajace
80,00% gtoséw na walnym zgromadzeniu CA IB Fund Management SA. W zwiazku z powyzsza transakcja CA
IB Fund Management SA utracita status spoétki zaleznej od CA IB, a posrednio takze od Banku Austria
Creditanstalt AG. Pozostate akcje CA IB Fund Management SA stanowiace 19,99% akcji tej sp6iki oraz
zapewniajace 19,99% gtoséw na walnym zgromadzeniu tej spotki byty wlasnoscia cztonkéw zarzadu CA IB
Fund Management SA tj. Pana Macieja Wandzla, Pana Macieja Zientary i Pana Artura Cakaly oraz spétek, w
ktérych 100% udziatéw nalezalo do tych oséb. Tak wigc w wyniku powyzszej transakcji Fundusz zyskat
posrednio nowego dominujacego akcjonariusza — czlonkéw zarzadu CA IB Fund Management SA

Postanowieniem sadu rejestrowego z dnia 12 grudnia 2005 r. ulegta zmianie nazwa NFI Management Sp. z o.0.
na Supernova Management Sp. z 0.0.

W zwiazku ze zmiang gléwnego akcjonariusza w dniu 11 pazdziernika 2005 r. rezygnacj¢ z funkcji w zarzadzie

CA IB Fund Management SA oraz NFI Progress SA zlozyta Pani Katarzyna Jazdrzyk. Nastgpnie w dniu 2
stycznia 2006 r. rezygnacj¢ z funkcji Wiceprezesa Zarzadu Supernova Management Sp. z o.0., firmy
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zarzadzajacej NFI im. E. Kwiatkowskiego SA oraz z funkcji Prezesa Zarzadu II NFI SA ztozyl Pan Wojciech
Grzybowski.

W zwiazku ze zbyciem przez CA IB Polska wszystkich posiadanych akcji CA IB Fund Management SA
nastapita zmiana nazwy tej sp6itki i od pazdziernika 2005 r. dziata ona pod firma Supernova Capital SA.

W dniu 2 stycznia 2006 r. Rada Nadzorcza Supernova Management Sp. z o0.0. powotata do zarzadu firmy
zarzadzajacej Pana Macieja Wandzla oraz Pana Macieja Zientarg, ktérzy dotychczas petnili funkcje
przewodniczacego i wiceprzewodniczacego rady nadzorczej firmy zarzadzajace;j.

Na posiedzeniu w dniu 11 stycznia 2006 roku Rada Nadzorcza powotala Pana Macieja Wandzla na funkcj¢
Prezesa Zarzadu Funduszu.

Nowa strategia

Konsekwencja nabycia kontrolnego pakietu akcji Funduszu przez menedzeréw oraz znaczacego zmniejszenia
skali dziatalnodci na skutek przeprowadzonych w 2005 roku skupéw akcji wiasnych bylo sformutowanie
nowych zatozen strategicznych dla przysziej polityki inwestycyjnej Funduszu. Zalozenia te, opisane zostaly w
sprawozdaniu Zarzadu z dziatalno$ci za 2005 rok. Sprowadzaty si¢ one do przeksztalcenia Funduszu w tzw.
fundusz specjalnych sytuacji (opportunity fund). Oznaczalo to, ze dziatalno$§¢ inwestycyjna Funduszu miata
opiera¢ si¢ w szczegdlno$ci na nastgpujacych zasadach:

zdolnos¢ szybkiego podejmowania decyzji inwestycyjnych,

akceptacja wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego,

co do zasady stosunkowo krétki horyzont inwestycji,

skupienie si¢ na projektach restrukturyzacyjnych, tzw. pre-IPO i innych o duzym potencjale wzrostu,
typowe zaangazowanie w jeden projekt nie przekraczajace 10 mln zt (przy czym zaklada si¢ dzialanie w
porozumieniu z innymi podmiotami, w szczegélnosci NFI nalezacym do tej samej grupy kapitalowe;j,
co pozwoli na realizacj¢ jednostkowych projektéw o wartosci ok. 30 mln zt).

AN NN NN

Nabywanie akcji wiasnych w roku 2006

Akcjonariuszom, ktérzy nie zaakceptowali nowej strategii, zaoferowano w I kwartale 2006 r. kolejna
mozliwo$¢ wyjscia z inwestycji poprzez odpowiedz w wezwaniu, jakie Fundusz ogtosil na akcje wtasne.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu uchwala nr 5/2006 z dnia 5 stycznia 2006 roku upowaznito
Zarzad do nabycia w celu umorzenia do 3.675.295 akcji wlasnych Spéiki, w terminie do dnia 31 marca 2006 r.
wskazujac, ze nabycie akcji moze mie¢ miejsce zaréwno w drodze transakcji bezpos$rednich, jak i w drodze
wezwania do sprzedazy akcji Spotki z zastrzezeniem, ze nabywanie akcji wlasnych odbywac sig¢ bedzie za taka
samg ceng, ktéra zostanie ustalona przez Zarzad i podana do publicznej wiadomosci w terminie do 30 stycznia
2006 r. Celem nabycia akcji oraz ich umorzenia byta redystrybucja posiadanych przez Spétkg zapaséw gotowki
na rzecz akcjonariuszy Spotki oraz umozliwienie im zamknigcia inwestycji w akcje Spétki i ewentualne
zmniejszenie poziomu zaangazowania kapitatlowego w akcje Spotki.

W dniu 11 stycznia 2006 r. Zarzad Funduszu podat do publicznej wiadomos$ci, ze Fundusz zamierza naby¢
3.675.291 akcji wlasnych w celu umorzenia: w drodze transakcji poza rynkiem regulowanym oraz w ramach
wezwania, przy czym cena nabycia akcji bedzie jednakowa dla obu trybéw nabywania akcji. Cena nabycia
zostala okreslona jako iloraz kwoty $rodkéw finansowych przeznaczonych do dystrybucji dla akcjonariuszy i
liczby kupowanych akcji wlasnych w celu umorzenia - zostala ustalona w sposéb techniczny, stanowiac
instrument wyplaty gotowki do akcjonariuszy, bez zwigzku z warto$cia aktywow przypadajacych na jedna akcje
Spotki. Warunki nabycia akcji zostaty zatwierdzone przez Rad¢ Nadzorcza Funduszu.

Podmioty nalezace do grupy kapitatlowej Spétki nie mogly uczestniczy¢ w wezwaniu, poniewaz, zgodnie z
przepisem art. 77 ust. 4 pkt 2 Ustawy o ofercie publicznej migdzy dokonaniem zawiadomienia Komisji oraz
spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sa dane akcje, o zamiarze ogloszenia wezwania, a
zakonczeniem wezwania, podmiot obowigzany do jego ogloszenia oraz podmioty od niego zalezne lub wobec
niego dominujace nie moga zbywaé akcji spoiki, ktoérej dotyczy wezwanie, ani zawieraé uméw, z ktérych
méglby wynikaé obowiazek zbycia przez nie tych akcji, w czasie trwania wezwania.

Jednocze$nie, w dniu 11 stycznia 2006 r. Zarzad poinformowat, ze przed rozpoczgciem programu skupu akcji

wlasnych celem umorzenia zamierza sprzedaé¢ 565.766 akcji wtasnych nabytych w 2003 r. w celu dalszej
odsprzedazy. W dniu 12 stycznia 2006 r., w wyniku rozliczenia transakcji zawartych poza rynkiem

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 30



Dokument Rejestracyjny

regulowanym Fundusz zbyl na rzecz Supernova Management Sp. z 0.0. 565.766 wspomnianych akcji wiasnych.
Zbyte akcje stanowity 4,78% kapitatu zaktadowego Funduszu.

W dniu 12 stycznia 2006 r. w wyniku rozliczenia transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym, Fundusz
nabyl w celu umorzenia od podmiotéw ze swojej grupy kapitalowej tacznie 2.751.934 akcji wtasnych, z czego
2.253.041 akcji od Supernova Management Sp. z 0.0., 368.480 akcji od Supernova Capital SA, 68.468 akcji od
Drugiego NFI SA a 61.945 akcji od NFI Progress SA.

Drugi NFI SA i NFI Progress SA po rozliczeniu w dniu 2 maja 2005 r. zapiséw dokonanych w I terminie
wezwania ogloszonego 12 kwietnia 2005 r. nie posiadaty akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA.
Sprzedawane 12 stycznia 2006 r. w transakcji poza rynkiem regulowanym akcje NFI im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego SA zostaly nabyte przez II NFI SA w wyniku transakcji zawartych w dniu 26 pazdziernika
2005 r. w trakcie sesji gieldowej na GPW - 16.454 akcje, w transakcji pakietowej pozasesyjnej w dniu 22
listopada 2005 r. - 52.014 akcji i w wyniku transakcji zawartych w trakcie sesji gieldowej w dniu 26
pazdziernika 2005 r. - 17.000 akcji. NFI Progress SA nabyl sprzedawane akcje w trakcie sesji gietdowej w dniu
22 listopada 2005 r. - 40.264 akcji i w trakcie sesji gietdowej w dniu 23 listopada 2005 r. - 4.681 akcji.

W wyniku rozliczenia w dniu 12 stycznia 2006 r. transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym wymienione
fundusze ponownie przestalty by¢ akcjonariuszami NFI im. E. Kwiatkowskiego SA.

W dniu 18 stycznia 2006 r. zostalo ogloszone, w oparciu o uchwat¢ Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 5
stycznia 2006 r., wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Spoiki, z zamiarem nabycia przez Spéike
923.357 akcji wlasnych. W dniu 15 lutego 2006 r., w wyniku rozliczenia wezwania Fundusz nabyt 244.920 akcji
wilasnych, co stanowito 2,1% jego kapitatu zaktadowego.

W wyniku powyzszego nabycia Fundusz, wraz z akcjami wlasnymi nabytymi wcze$niej, posiadal lacznie
9.759.794 wlasne akcje stanowiace 6wczesnie 82,4% kapitalu zakladowego Funduszu i reprezentujacych
9.759.794 glosy stanowiace 82,4% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu.

W dniu 20 wrze$nia 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E. Kwiatkowskiego SA podjeto uchwale
nr 19/2006 w ktérej upowaznilo Zarzad Spétki do nabycia w celu umorzenia do 13.500.000 akcji wtasnych
Spotki, w terminie do dnia 31 marca 2007 roku. Nabycie akcji moze mie¢ miejsce zaréwno w drodze transakcji
poza rynkiem regulowanym, jak i w drodze wezwania do sprzedazy akcji Spéiki, z zachowaniem przepisow
obowiazujacych ustaw, oraz z zastrzezeniem, ze:

a)nabywanie akcji wlasnych odbywac sig¢ bedzie za taka sama ceng;

b)cena nabycia zostanie ustalona przez Zarzad i podana do publicznej wiadomosci przed nabyciem akcji
wilasnych;

c)warunki nabycia akcji zostang zatwierdzone przez Rade¢ Nadzorcza Spotki

Celem nabycia akcji oraz ich umorzenia jest redystrybucja posiadanych przez Spétke wolnych §rodkéw na rzecz
akcjonariuszy Spétki.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Podjgcie uchwaty w sprawie umorzenia akcji wlasnych”. Projekt uchwaty w
sprawie umorzenia akcji wlasnych zostanie przedstawiony przez Zarzad Spéiki raportem biezacym co najmniej
na 8 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

Podwyzszenie kapitatu w 2006 r.

W dniu 5 stycznia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podj¢to uchwatg nr 4/2006 w sprawie
podwyzszenia kapitalu zakladowego Funduszu w drodze zmiany warto$ci nominalnej akcji ze S$rodkow
zgromadzonych na kapitale zapasowym. Podwyzszenie kapitalu mialo na celu zapewnienie wysokosci kapitatu
zaktadowego Funduszu powyzej ustawowego minimum 500.000 ziotych - kapitat zaktadowy méglby spasé
ponizej tego minimum, gdyby zostaly umorzone akcje nabyte przez Fundusz celem umorzenia. Walne
Zgromadzenie Funduszu podjgto uchwal¢ o podwyzszeniu kapitatu przed nabywaniem akcji, ktérych umorzenie
mogloby spowodowac¢ takie obnizenie kapitatu.

W dniu 24 marca 2006 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie uchwalg nr 4/2006 postanowito uchyli¢ uchwalg

nr 4/2006 z dnia 5 stycznia 2006 r. i podj¢to uchwale nr 5/2006 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego o
kwote 4.734.933,60 zlotych w drodze emisji 47.349.336 Akcji serii B, ktére zostaty zaoferowane w drodze
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oferty publicznej, z zachowaniem prawa poboru, po cenie emisyjnej réwnej wartoSci nominalnej akcji.
Podwyzszenie kapitalu w drodze emisji nowych akcji obejmowanych za ceng¢ minimalng, w odréznieniu od
uchwaly o emisji pokrytej z kapitalu zapasowego, pozwalalo dostosowaé kapital zaktadowy Funduszu do
ustawowego minimum 500.000 ztotych bez negatywnych dla Spétki skutkéw podatkowych. Celem nowej emisji
po cenie emisyjnej rownej warto$ci nominalnej akcji byto zwigkszenie kapitalu zaktadowego istotnie ponad
ustawowe minimum, tak aby w przyszloSci mozna bylo dokonywaé kolejnych umorzen akcji, co stuzy
redystrybucji §rodkéw do akcjonariuszy.

Wszystkie akcje serii B zostaly nalezycie subskrybowane i optacone. W dniu 8 czerwca 2006 roku dokonano
przydzialu wszystkich akcji. Tym samym emisja doszta do skutku. Podwyzszony kapital zakladowy zostat
zarejestrowany postanowieniem Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego z dnia 12 lipca 2006 r. W wyniku rejestracji podwyzszenia kapitatlu, na ogdlna liczbg gtoséw
Funduszu sktada si¢ obecnie 59 186 670 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda i o lacznej warto$ci
nominalnej 5 918 667,00 ztotych.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Podjecie uchwaty w sprawie emisji akcji serii C z wylaczeniem prawa
poboru”. Projekt uchwaly w sprawie emisji akcji serii C zostanie przedstawiony przez Zarzad Spétki raportem
biezacym co najmniej na 8 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

Zdarzenia dotyczace firmy zarzadzajacej majatkiem Funduszu

Przez caty okres objety historycznymi danymi finansowymi istotnym elementem kosztéw Funduszu bylo
wynagrodzenie firmy zarzadzajace;.

W dniu 1 wrze$nia 2003 roku uchwala nr 3/2003 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA zatwierdzilo zmiany do Umowy o zarzadzanie majatkiem Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego im. E. Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna z PZU NFI Management Sp. z 0.0. z dnia 29 kwietnia
1999 r. wprowadzone aneksem nr 2. Zgodnie z treScia aneksu wynagrodzenie za zarzadzanie wynosito
5.493.873,60 zt rocznie, ptatne w réwnych ratach miesigcznych i ulegalo pomniejszeniu o warto§¢ wynagrodzen
naleznych cztonkom Zarzadu Funduszu petniacych jednoczes$nie funkcje cztonkéw zarzadu firmy zarzadzajacej
oraz warto$¢ wszystkich kosztéw zwigzanych z tymi wynagrodzeniami.

W dniu 5 stycznia 2006 roku uchwala nr 9/2006 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu przyjeto
wytyczng dla Rady Nadzorczej do negocjacji warunkéw umowy o zarzadzanie, zawartej w dniu 26 lipca 1999 r.
z firma zarzadzajaca Supernova Management Sp. z o.0. (dawniej NFI Management Sp. z 0.0.), w postaci dazenia
do obnizenia okre$lonego w umowie wynagrodzenia za zarzadzanie o co najmniej 25% jego wysokosci.

W wyniku renegocjacji umowy (rozwigzanie umowy z 1999 r. i zawarcie nowej umowy w dniu 28 lutego
2006 r.) wynagrodzenie firmy zarzadzajacej ulegto obnizeniu o 50% dotychczasowej wysoko$ci wynagrodzenia.
Walne Zgromadzenie Funduszu uchwata z dnia 24 marca 2006 r. zatwierdzilo nowa umoweg o zarzadzanie
majatkiem funduszu przez firm¢ zarzadzajaca Supernova Management Sp.zo.0., w tresci ktorej
odzwierciedlenie znalazl zapis o obnizeniu o 50% dotychczasowej wysoko$ci wynagrodzenia.

Z dniem 3 kwietnia 2006 r. Fundusz udzielit prokury samoistnej spoice zarzadzajacej jego majatkiem -
Supernova Management Sp. z 0.0.

Z dniem 25 lipca 2006 r. Pan Artura Cakala zlozyt rezygnacj¢ z funkcji Prezesa Zarzadu NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA oraz z pelnionej przez niego funkcji Prezesa Zarzadu Supernova Management Sp. z o.0.,
firmy zarzadzajacej majatkiem NFI im. E. Kwiatkowskiego SA. Pan Artur Cakala zrezygnowat réwniez z
czlonkostwa w Zarzadzie Supernova Capital SA - podmiotu dominujacego wobec NFI im. E. Kwiatkowskiego
SA.

Porozumienie ws. nhabywania akcji Zachodniego NFI

W dniu 27 marca 2006 r. zostalo zawarte porozumienie pomigdzy Supernova Capital SA, Supernova
Management Sp. z o0.0., Drugim Narodowym Funduszem Inwestycyjnym SA, Narodowym Funduszem
Inwestycyjnym Progress SA oraz Narodowym Funduszem Inwestycyjnym im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA,
ktérego przedmiotem bylo nabycie 4.400.000 akcji w kapitale zakladowym sp6tki Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI SA, dajacych 4.400.000 gltoséw na walnym zgromadzeniu tej spdtki, w okresie krétszym
niz 60 dni, co powodowato obowiazek ogloszenia wezwania na podstawie art. 72 ust. 1 Ustawy o ofercie
publicznej. Zgodnie z warunkami porozumienia nabywca akcji wskazanym w wezwaniu do sprzedazy byt NFI
im. E. Kwiatkowskiego SA, a Drugiemu NFI SA oraz NFI Progress SA, w terminie sze§ciu miesi¢cy od dnia
rozliczenia wezwania, przystugiwato prawo odkupu po jednej trzeciej liczby akcji nabytych przez NFI im. E.
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Kwiatkowskiego SA. W celu realizacji transakcji Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA udzielit
Narodowemu Funduszowi Inwestycyjnemu im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA sze$ciomiesi¢cznej pozyczki w
wysokosci 16 milionéw ztotych. Dnia 17 maja 2006 r. w wykonaniu porozumienia z dnia 27 marca 2006 r. w
transakcjach pakietowych Fundusz sprzedat tacznie 2.733.534 akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI
SA - Fundusz zbyt 1.366.767 akcji Zachodniego NFI na rzecz Drugiego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
SA za taczna ceng 10.361.079,15 zlotych oraz 1.366.767 akcji Zachodniego NFI na rzecz Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Progress SA za taczna ceng 10.361.079,15 ztotych.

Umowa parkingowa akcji Vistuli

W dniu 3 kwietnia 2006 r. Fundusz zawarl z Bankiem Zachodnim WBK SA umowg¢ w sprawie nabycia akcji
Vistula SA oraz przeprowadzenia terminowe]j operacji kapitalowej (Umowa parkingowa). Na podstawie tej
umowy, w dniu 3 kwietnia 2006 r. Fundusz sprzedat na rzecz Banku Zachodniego WBK SA 123 762 akcji
spotki Vistula SA, stanowiacych 2,53 % jej kapitalu zakltadowego i dajacych 2,53 % udzial w glosach na
walnym zgromadzeniu. Zgodnie z tre§cia Umowy parkingowej, Fundusz miat odkupi¢ od banku sprzedane akcje
Vistula SA w terminie nie p6zniejszym niz 1 rok od dnia zawarcia Umowy parkingowej. Cena odkupu miata by¢
rowna cenie sprzedazy, powigkszonej o koszt pienigdza, obliczony na podstawie stawki WIBOR 1M
powigkszonej o marzg banku. Celem zawarcia transakcji bylo wytacznie pozyskania przez fundusz finansowania
krétkoterminowego.

W dniu 7 wrzeénia 2006 r. dokonat odkupu od Banku Zachodniego WBK SA 123 762 akcji spétki Vistula &
Woélczanka SA, stanowiacych 1,73% jej kapitatu zaktadowego i dajacych 1,73% udzial w glosach na walnym
zgromadzeniu tej spotki. Transakcja stanowita wykonanie Umowy w sprawie nabycia akcji Vistula SA oraz
przeprowadzenia terminowej operacji kapitalowej z dnia 3 kwietnia 2006 r. (Raport biezacy nr 34/2006). Laczna
wartos$¢ transakcji wyniosta 7.712.936,81 zi.

Zmiana wiasciciela podmiotu dominujacego

W dniu 24 sierpnia 2006 r. Supernova Capital SA, bedaca wtedy podmiotem dominujacym wobec NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA, przeniosta na zalezng od siebie w 100% spétke Supernova Equity Sp. z 0.0. (poprzednia
nazwa IRT Sp. z o0.0.) 42.646.037 akcji na okaziciela serii B w kapitale zakltadowym NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA tytulem wniesienia wktadu na podwyzszenie kapitatu zakladowego Supernova Equity Sp. z
0.0. W zamian za wklad niepieni¢zny w postaci przenoszonych Akcji serii B Funduszu, Supernova Capital SA
objeta 145.849 nowoutworzonych udzialéw w kapitale zaktadowym Supernova Equity Sp. z o.0. Po rejestracji
podwyzszenia kapitatu kapitat Supernova Equity Sp. z o0.0. sktada si¢ 145.949 udziatéw.

Supernova Capital SA poinformowata nastgpnie, ze kupita od Supernova Equity Sp. z o.0. 646.047 akcji
Funduszu. Supernova Equity Sp. z 0.0. pozostata wlascicielem 42.000.000 akcji Funduszu.

W dniu 22 wrze$nia 2006 r. Supernova Capital SA nabyta udzialty w spétce Equity Service Poland Sp. z o.0.,
stajac si¢ jedynym jej wladcicielem. Nastgpnie w dniu 25 wrzednia 2006 r. Supernova Capital SA wniosta
aportem do tej nowonabytej sp6tki wszystkie posiadane udziaty w Supernova Equity Sp. z o.0.

W dniu 25 wrze$nia 2006 r. Fundusz otrzymal powiadomienie o zawarciu przez Equity Service Poland Sp. z o.0.
umowy sprzedazy udzialéw w spétce Supernova Equity Sp. z 0.0. Nabywcami udziatéw byli Roman Karkosik,
ktéry nabywa 72.924 udzialy, Grazyna Karkosik, ktéra nabywa 72.924 udziaty. Pozostate udziaty zostaty nabyte
przez sp6tkg¢ Unibax Sp. z o.0.

Supernova Equity Sp. z o.0. pozostawata sp6tka zalezng od Supernova Capital SA do czasu zaplaty przez
nabywcow pelnej ceny za udzialy. W dniu 29 wrze$nia 2006 r. Fundusz otrzymat zawiadomienie od spétek
Supernova Capital S.A. i Equity Service Poland Sp. z 0.0. 0 zmniejszeniu udziatu tych spétek w ogélnej liczbie
gloséw Funduszu wskutek zbycia przez Equity Service Poland Sp. z o.0., podmiot zalezny od Supernova Capital
S.A., wszystkich udziatéw w spétce Supernova Equity Sp. z 0.0., podmiocie dominujacym wobec Funduszu. W
ten sposéb ustal stosunek dominacji Supernova Capital SA wobec NFI im. E. Kwiatkowskiego SA.

Nastepnie Rada Nadzorcza porozumiata si¢ ze spétka Supernova Management Sp. z 0.0. co do rozwiazania z
dniem 30 pazdziernika 2006 r. umowy o zarzadzanie majatkiem Funduszu z dnia 28 lutego 2006 r, Po zawarciu
porozumienie, zgodnie z jego postanowieniami, Supernova Management Sp. z o.0. utracita wpltyw na polityke
inwestycyjna NFI im. E. Kwiatkowskiego SA — ustal stosunek dominacji zgodnie z art. 4 pkt. 4 lit. f) KSH w
zwiazku z art. 7 KSH. Jednocze$nie Rada Nadzorcza powotata do Zarzadu Pana Mieczystawa Halka powierzajac
mu stanowisko Wiceprezesa. W zwiazku z powotaniem Pana Mieczystawa Halka, Zarzad Funduszu odwotat
prokurg firmie zarzadzajace;.
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Réwniez w dniu 25 wrzednia 2006 r. Fundusz zawarl umowy sprzedazy 668.148 akcji Vistula & Wodlczanka
S.A., 1.309.687 akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. na rzecz Equity Service Poland Sp. z o.o.
oraz sprzedazy 258.069 akcji Ceramika Nowa Gala SA, 19.555 akcji Koszalinskiego Przedsigbiorstwa
Przemystu Drzewnego SA, 12.921 akcji Zakladéw Lniarskich Orzet SA, 43.774 akcji imiennych VIS-
Inwestycje SA oraz 64. pakietéw mniejszo$ciowych na rzecz Drugiego NFI SA.

W dniu 28 wrzesnia 2006 r., w wyniku rozliczenia transakcji pakietowych na Gieldzie Papier6w Warto§ciowych
w Warszawie SA NFI im. E. Kwiatkowskiego SA nabyl w szczegdlnosci 249.500 akcji spotki Alchemia SA,
393.400 akcji spotki Boryszew SA, 200.000 akcji spotki Ferrum SA oraz 64.430 akcji sp6tki Impexmetal SA.
Nabycie wymienionych aktywéw jest elementem nowej strategii Funduszu. Szczegély strategii maja zostac
przedstawione przez Zarzad Funduszu w ciagu najblizszych tygodni od daty nabycia.

5.2. Inwestycje

5.2.1 Opis gtownych inwestycji Emitenta za kazdy rok obrotowy w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi az do daty Prospektu emisyjnego

W okresie 2005 oraz w I i II kwartale 2006 roku Emitent nie dokonywat istotnych naktadéw na $rodki trwate.
Naklady inwestycyjne w latach 2003-2004 nie zostaty zaprezentowane ze wzgledu na fakt, iz w poréwnaniu z
catkowita wartosécia aktywoéw Emitenta stanowily nieistotng pozycjg.

Ponizej przedstawiono inwestycje Emitenta w akcje i udziaty oraz inne instrumenty finansowe.

W roku 2003 wolne $rodki pieniezne NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA inwestowane byly w instrumenty
zapewniajace atrakcyjna stopg zwrotu, przy danym poziomie plynnosci oraz ryzyka zwiazanego z
poszczegblnymi inwestycjami. Do inwestycji tych zaliczone zostaly przede wszystkim instrumenty rynku
pienigznego w tym papiery dtuzne (skarbowe i komercyjne dtuzne papiery wartosciowe i depozyty), a takze
inwestycje na rynku kapitalowym w akcje spétek dopuszczonych do obrotu na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA.

Na koniec 2003 roku za gieldowe przedsigwzigcia o znaczeniu strategicznym uznane zostaly inwestycje w akcje
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych oraz inwestycje w akcje spétek: Polnord SA, Ster-Projekt SA, Vistula
SA oraz Polfa Kutno SA.

W roku 2003 Fundusz wyodrebnit portfel inwestycji na rynku kapitalowym tzw. portfel spekulacyjny akcji.
Portfel ten stuzyl poprawie efektywno$ci zarzadzania ptynnymi $rodkami Funduszu. Celem inwestycyjnym
towarzyszacym utworzeniu portfela spekulacyjnego bylo osiagnigcie stopy zwrotu wyzszej od stopy zwrotu
z aktywéw wolnych od ryzyka. Niezbgdnym kryterium wtaczenia akcji do portfela spekulacyjnego byta wysoka
ptynnos$¢ obrotu tymi akcjami. Kryterium to spetniaty tylko niektére akcje notowane na Gieldzie Papierow
Wartosciowych, w szczegdlnosci akcje czgsci spétek wehodzacych w sktad indekséw gieldowych. W pierwszej
potowie roku 2003 portfel spekulacyjny akcji zawierat jedynie akcje spétek wchodzacych w skiad indeksu
WIG20. Portfel spekulacyjny zapewnit Funduszowi ekspozycj¢ na najwazniejszy wskaznik koniunktury
gietdowej. W zwiazku z osiaganiem w pierwszej polowie roku dobrych wynikéw portfela, w nastgpnym okresie
zostal on poszerzony o akcje spétek wchodzacych w skiad indeksu MIDWIG. Portfel spekulacyjny miat
charakter aktywnej alokacji.

Fundusz kierujac si¢ konserwatywnym podejsciem inwestowal w akcje portfela spekulacyjnego jedynie
niewielka cze$¢ $rodkéw plynnych. Srednie zaangazowanie w akcje zakwalifikowane do portfela
spekulacyjnego wyniosto w 2003 roku okoto 2.800 tys. z. W 2003 r. Fundusz osiagnal dodatni wynik
finansowy w wysokosci 1.817 tys. zl.

W 2003 roku Fundusz wielokrotnie angazowat $rodki w dlugoterminowe obligacje skarbowe o znacznej
wartosci i szczeg6lnie w pierwszej potowie roku, osiagatl dobre wyniki inwestycyjne. Jednak ze wzgledu na
przyjecie strategii zmierzajacej do redystrybucji majatku Funduszu na rzecz akcjonariuszy, dla ograniczenia
ryzyka inwestycyjnego Funduszu przewazajaca czg$¢ srodkéw utrzymywal w operacjach krétkoterminowych, co
z kolei dobrze wptyngto na wyniki w drugiej potowie roku. Wérdéd prowadzonych operacji byly giéwnie
depozyty oraz krétkoterminowe transakcje na skarbowych dtuznych papierach warto$ciowych z przyrzeczonym
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odkupem przez bank — tzw. buy-sell back. Dla podwyzszenia rentownosci Fundusz prowadzit inwestycje w
krétkoterminowe nieskarbowe dtuzne papiery warto§ciowe.

Fundusz w 2003 roku zwigkszyl zaangazowanie w akcje spotek: Ster-Projekt SA, PZU SA, NFI Progress SA
oraz w akcje wlasne. Ponadto, Fundusz nabyl pakiet akcji Vistula SA, Kutnowskich Zakladéw
Farmaceutycznych Polfa Kutno SA oraz Irena SA.

W 2003 roku Fundusz nabyl pakiet liczacy 46.200 akcji Ster-Projekt SA w $redniej cenie nabycia 18,9 zt za
jedna akcj¢. W pazdzierniku Fundusz objat 477.101 akcji nowej emisji Ster-Projektu SA po cenie 15,50 zt za
jedna akcje. Nabycie akcji zwiazane bylo z przewidywanymi procesami konsolidacyjnymi w branzy. Pakiet akcji
posiadanych przez Fundusz stanowit 7,98% udzialu w gltosach na walnym zgromadzeniu i 8,16% w kapitale
zaktadowym spoéiki. Inwestycja miata charakter Srednioterminowy.

W 2003 roku Fundusz nabyt na rynku niepublicznym 66.801 akcji PZU SA zwigkszajac swoje zaangazowanie
do 100.133 sztuk. Srednia cena nabycia akcji wyniosta okoto 86 zt za jedna akcjg. Posiadany pakiet stanowit
0,12% kapitatu zaktadowego PZU SA.

W okresie 2003 roku Fundusz nabyt 65.360 akcji NFI Progress SA po $redniej cenie 3,55 zt za sztukg.
Zwigkszyl tym samym swdj stan posiadania do 11,53% udziatu w kapitale zakladowym NFI Progress SA. Po
umorzeniu akcji przez spétke udzial Funduszu w kapitale i gltosach na walnym zgromadzeniu zwigkszyt si¢ do
14,61%.

W pazdzierniku 2003 roku Fundusz nabyt 650.000 akcji wiasnych zwigkszajac swdj stan posiadania do 27,16%
kapitatu zaktadowego. Nabyte wczedniej akcje zostaly umorzone, a zakupiony pakiet stanowit 2,88% kapitatu
zaktadowego Funduszu.

W dniu 5 stycznia 2003 roku Fundusz naby? na rynku gietdowym 162.817 akcji spdtki Vistula SA z siedziba w
Krakowie. Srednia jednostkowa cena nabycia akcji wyniosta 2,06 zt. Zakupione akcje reprezentowaty 3,33%
glosé6w na walnym zgromadzeniu spéiki Vistula SA. NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, Drugi NFI SA oraz NFI
Progress SA dzialajac w porozumieniu nabyly w tej samej kwocie i na takich samych warunkach lacznie
488.451 sztuk akcji spétki Vistula SA. Wspdlnie nabyte akcje stanowity 9,99 % kapitalu zaktadowego oraz
gloséw na walnym zgromadzeniu.

W dniu 9 wrzednia 2003 roku Fundusz, NFI Progress SA oraz Drugi NFI SA nabyly tacznie 484.856 akcji spétki
Vistula SA. Nabyte akcje stanowily 9,93% kapitalu zaktadowego oraz 9,93% catkowitej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu sp6tki Vistula SA i uprawnialy do wykonywania 484.856 gtoséw z posiadanych akcji. W
wyniku dokonanej transakcji Fundusze posiadaty facznie 973.307 akcji Vistula SA co stanowito 19,92% kapitatu
zaktadowego oraz 19,92% calkowitej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu spétki i uprawnia do
wykonywania 973.307 gloséw z posiadanych akcji Vistula SA. Fundusze zaklasyfikowaly inwestycje w spotke
Vistula SA jako portfelowa inwestycj¢ $rednioterminowa.

We wrzesniu 2003 roku Fundusz nabyt 12.000 akcji Polfy Kutno SA po $redniej cenie 236 zt za jedna akcjg.
Kupione akcje stanowity 0,6% kapitatu zaktadowego spotki.

W listopadzie 2003 roku Fundusz nabyt po cenie 12,45 zt pakiet 361.819 akcji sp6iki Irena SA stanowiacy 5,8%
udzial w kapitale i gtosach na walnym zgromadzeniu. Nabycie zostalo dokonane w porozumieniu z pozostatymi
funduszami zarzadzanymi przez PZU NFI Management Sp. z 0.0. Na podstawie umowy, ktéra gwarantowata
Funduszowi stopg zwrotu przekraczajaca 10% p.a., inwestycja miata charakter Srednioterminowy.

Fundusz w 2004 roku kontynuowal sukcesywna sprzedaz akcji zrestrukturyzowanych spétek wiodacych oraz
spotek mniejszosciowych, przy réwnoczesnym lokowaniu $rodkéw pozyskiwanych ze sprzedazy spétek w
inwestycje o duzym stopniu plynnosci i kontrolowanym, relatywnie niskim poziomie ryzyka, zapewniajace
godziwa i adekwatng do danego poziomu ryzyka stope zwrotu. Do inwestycji tych zaliczone zostaty przede
wszystkim instrumenty rynku pieni¢znego, w tym papiery dluzne (skarbowe i komercyjne dluzne papiery
warto$ciowe i depozyty), a takze inwestycje na rynku kapitalowym w akcje spétek dopuszczonych do obrotu na
Gietdzie Papieréw WartoSciowych, o wysokiej ptynnosci obrotu.

Dla podwyzszenia rentownos$ci Fundusz prowadzil inwestycje w krétkoterminowe nieskarbowe dluzne papiery

warto$ciowe oraz w niewielkim zakresie w obligacje Skarbu Panstwa o okresie do wykupu w momencie ich
nabycia wynoszacym 2 lata lub dtuzej — w celu osiagnigcia korzysci z krétkoterminowego wzrostu ich cen.
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Priorytety przyjetej przez Fundusz strategii wplyngly réwniez na polityke w zakresie nowych inwestycji
kapitatlowych. Fundusz dokonywal dwdch rodzajéw inwestycji: powigkszal swoje zaangazowanie w niektére
inwestycje o charakterze strategicznym dokonane w latach ubieglych oraz dokonywatl starannie wybranych,
nowych inwestycji $rednio- i krétkoterminowych o charakterze strategicznym. W obu przypadkach byty to
inwestycje w spdtki publiczne o pozadanym poziomie ptynnosci.

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2004 roku saldo dtuznych papieréw wartosciowych wyniosto 180.340 tys. zt i
sktadalo si¢ z obligacji skarbowych o warto$ci 65.347 tys. zt, bonéw skarbowych o wartosci 74.892 tys. zt oraz
komercyjnych papieréw dtuznych o tacznej wartosci 40.101 tys. zt.

Komercyjne dluzne papiery wartoSciowe, czyli emitowane przez podmioty inne niz Skarb Pafstwa, stuzyly
Funduszowi do zwigkszania rentowno$ci portfela. Charakteryzowaly si¢ one wyzszym ryzykiem
niewyptacalnos$ci Emitenta i mniejsza ptynnos$cia rynkowa niz papiery skarbowe. Zwiazane z tymi inwestycjami
ryzyka byly jednak ograniczane przez ostrozny dobdr, krétki okres do wykupu, oraz kwotowe ograniczenia
dotyczace inwestowania w papiery jednego emitenta. Na koniec 2004 roku w portfelu Funduszu znajdowaly si¢
dluzne papiery wartosciowe wyemitowane przez nastgpujace podmioty: VW Bank, ESI Distribution, VW
Poznaf, VW Leasing, AIG Bank, GMAC Bank, Ford Credit, EFL, Carlsberg, BPH Leasing.

Przychody z tytulu dtuznych papier6w wartosciowych w 2004 r. wyniosty 357.678 tys. zl. Warto§¢ portfela
dtuznych papieréw wartos§ciowych zwigkszyla si¢ w stosunku do konca 2003 roku o kwote 13.661 tys. zt.

Pozostate instrumenty finansowe w portfelu Funduszu obejmowaty skarbowe papiery wartoSciowe z
otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, tzw. transakcje buy-sell back. Warto$¢ zawartych transakcji zakupu tych
instrumentéw w roku objgtym sprawozdaniem wyniosta 495.182 tys. zl, natomiast uzyskane odsetki z tego
tytutu 690 tys. zt. Na koniec 2004 roku w portfelu Funduszu znajdowaty si¢ bony skarbowe z otrzymanym
przyrzeczeniem odkupu o tacznej wartosci bilansowej 14.007 tys. zt.

Fundusz w 2005 roku kontynuowal sukcesywna sprzedaz akcji zrestrukturyzowanych spétek wiodacych oraz
spotek mniejszosciowych, przy réwnoczesnym lokowaniu pozyskiwanych ze sprzedazy spétek srodkéw w
inwestycje o duzym stopniu plynnosci i kontrolowanym, relatywnie niskim poziomie ryzyka, zapewniajace
godziwa i adekwatna do danego poziomu ryzyka stope zwrotu. Srodki inwestowane byty na rynku pienigznym
oraz w dtuzne papiery warto$ciowe. Operacje prowadzone na rynku pieni¢znym obejmowaty depozyty oraz
realizowane na skarbowych dituznych papierach warto$ciowych krétkoterminowe transakcje z przyrzeczonym
odkupem. Na rynku dluznych papieréw warto$ciowych Fundusz inwestowal gléwnie w papiery skarbowe o
terminie do wykupu nie przekraczajacym dwoéch lat. W celu podwyzszenia rentowno$ci inwestycji w diuzne
papiery warto$ciowe czg$¢ srodkéw byta inwestowana w papiery nieskarbowe.

W wyniku transakcji kupna dokonanych w porozumieniu w dniach 8 i 9 lutego 2005 roku (data rozliczenia 10,
11 i 14 lutego 2005 roku) trzy NFI: NFI Progress SA, II NFI SA oraz NFI im. E. Kwiatkowskiego SA posiadaty
facznie 1.073.819 akcji Huty Szkta Gospodarczego Irena SA stanowiacych 18,23% kapitatu zaktadowego spétki
oraz tyle samo gloséw na walnym zgromadzeniu. W wyniku tych transakcji Fundusz posiadat 573.219 akcji
stanowiacych 9,73% kapitatu zaktadowego spéiki oraz tyle samo gltoséw na walnym zgromadzeniu.

Priorytety przyjetej przez Fundusz strategii wplyngly réwniez na polityke w zakresie nowych inwestycji
kapitalowych. Fundusz nie dokonywat nowych inwestycji kapitatowych, z wyjatkiem inwestycji majacych na
celu ochrong wartosci istniejacego portfela inwestycyjnego. Inwestycje tego typu stanowity w 2005 roku
wyjatek i nie miaty istotnego wplywu na poziom zaangazowania Funduszu w poszczegdlne inwestycje.

W styczniu i lutym 2006 r. Emitent prowadzil program skupu akcji wtasnych. Wezesniej, w IV kwartale 2005 r.
przeprowadzono szereg transakcji dezinwestycyjnych w Funduszu, majacych na celu przygotowanie
odpowiednich zasob6w plynnych $rodkéw do przeprowadzenia tej operacji skupu akcji wlasnych.

W dniu 4 kwietnia 2006 roku Emitent zawart z Bankiem Zachodnim WBK SA umowe w sprawie nabycia akcji
Vistula SA oraz przeprowadzenia terminowej operacji kapitalowej. Na podstawie umowy Fundusz zbyl 123.762
akcje sp6iki Vistula SA i miat je odkupi¢ je w terminie nie pdzniejszym niz rok od dnia zawarcia wymienionej
umowy, po tej samej cenie powigkszonej o koszt pieniadza w czasie liczonym na podstawie stawki WIBOR 1M
powigkszonej o marzg banku. Celem zawarcia transakcji byto pozyskanie przez Fundusz krétkoterminowego
finansowania. W dniu 7 wrze$nia 2006 r. NFI im. E. Kwiatkowskiego SA dokonat odkupu od Banku
Zachodniego WBK S.A. 123.762 przedmiotowych akcji sp6tki Vistula & Wolczanka S.A. Laczna warto$¢
transakcji wyniosta 7.712.936,81 zt.
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Gléwna inwestycja Emitenta w roku 2006 bylo nabycie akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA.
Nabycie akcji przez Fundusz nastapilo w wykonaniu porozumienia zawartego w dniu 27 marca 2006 r.
pomigdzy Supernova Capital SA, Supernova Management Sp. z 0.0., Funduszem, Drugim NFI SA oraz NFI im.
E. Kwiatkowskiego SA, dotyczacego nabycia 4.400.000 akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA.
Nabycie nastapito w drodze wezwania do sprzedazy akcji, a nabywca wskazanym w wezwaniu byt NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA. Drugiemu NFI SA oraz NFI Progress SA, w terminie sze$ciu miesiecy od dnia rozliczenia
wezwania, przystugiwalo prawo odkupu po jednej trzeciej liczby akcji nabytych przez NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA. W celu realizacji transakcji Drugi NFI SA udzielit NFI im. E. Kwiatkowskiego SA 6-
miesigcznej pozyczki w wysoko$ci 16 milionéw ztotych. W dniu 17 maja 2006 roku na podstawie zawartej
umowy i w wykonaniu transakcji pakietowej Fundusz zbyt 1.366.767 akcji Zachodniego NFI SA na rzecz
Drugiego NFI SA za taczng ceng 10.361.079,15 zt oraz 1.366.767 akcji Zachodniego NFI SA na rzecz NFI
Progress SA za taczna ceng 10.361.079,15 zt.

Inwestycje dokonane przez Emitenta we wrzesniu 2006 r. zostaly przedstawione w pkt. 5.2.2 ponize;j.

5.2.2 Opis obecnie prowadzonych inwestycji Emitenta

Emitent na dzien zatwierdzenia Prospektu nie prowadzi zadnych inwestycji w aktywa trwate.

W dniu 25 wrzesnia 2006 r., w zwiazku ze zmiana wlasciciela podmiotu dominujacego wobec Funduszu,
Fundusz zawarl umowy sprzedazy 668.148 akcji Vistula & Wdlczanka S.A., 1.309.687 akcji Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.na rzecz Equity Service Poland Sp. z o.0. oraz sprzedazy sprzedazy 258.069
akcji Ceramika Nowa Gala SA, 19.555 akcji Koszalifiskiego Przedsigbiorstwa Przemystu Drzewnego SA,
12.921 akcji Zakltadéw Lniarskich Orzet SA, 43.774 akcji imiennych VIS-Inwestycje SA oraz 64. pakietéw
mniejszo$ciowych na rzecz Drugiego NFI SA. Akcje Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. zostaty
zbyte po cenie 21,22 zl za jedna akcjg, tj. za wszystkie akcje tacznie 27.791.558,14 zi, a akcje Vistula &
Wolczanka S.A.zostaly zbyte po cenie 68,00 zt za jedng akcjg, tj. za wszystkie akcje tacznie 45.434.064,00 zi.
Akcje Ceramika Nowa Gala SA zostaty zbyte po cenie 5,23 zt za jedna akcjg, tj. za wszystkie akcje lacznie
1.349.700,87 zt. Pozostate akcje zostaly zbyte za taczng kwotg 729 551,79 zt.

W dniu 28 wrzesnia 2006 r., w wyniku rozliczenia transakcji pakietowych na Gieldzie Papier6w Warto§ciowych
w Warszawie SA NFI im. E. Kwiatkowskiego SA nabyt w szczegdlnosci 249.500 akcji spotki Alchemia SA za
faczna ceng 10.803.350 ztotych, 393.400 akcji sp6tki Boryszew SA za taczna ceng 10.779.160 ztotych, 200.000
akcji spotki Ferrum SA za laczna ceng 10.100.000 ztotych oraz 64.430 akcji spétki Impexmetal SA za taczna
ceng 10.701.823 ztotych. Nabycie wymienionych aktywdéw jest elementem nowe;j strategii Funduszu. Szczegéty
strategii maja zosta¢ przedstawione przez Zarzad Funduszu w ciagu najblizszych tygodni od daty nabycia.

5.2.3 Opis przysziych inwestycji, co do ktorych organy zarzadzajace podjely wiazace
zobowiagzania

W dniu 20 wrze$nia 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E. Kwiatkowskiego SA podjeto uchwale
nr 19/2006 w ktérej upowaznilo Zarzad Spétki do nabycia w celu umorzenia do 13.500.000 akcji wtasnych
Spotki, w terminie do dnia 31 marca 2007 roku. Nabycie akcji moze mie¢ miejsce zaréwno w drodze transakcji
poza rynkiem regulowanym, jak i w drodze wezwania do sprzedazy akcji Spéiki, z zachowaniem przepisow
obowiazujacych ustaw, oraz z zastrzezeniem, ze:

a)nabywanie akcji wlasnych odbywac sig¢ bedzie za taka sama ceng;

b)cena nabycia zostanie ustalona przez Zarzad i podana do publicznej wiadomosci przed nabyciem akcji
wlasnych;

c)warunki nabycia akcji zostang zatwierdzone przez Rad¢ Nadzorcza Spétki

Celem nabycia akcji oraz ich umorzenia jest redystrybucja posiadanych przez Spétke wolnych §rodkéw na rzecz
akcjonariuszy Spétki.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu organy Spétki nie podjely zadnych innych wiazacych decyzji i zobowigzan co
do jej przysztych inwestycji.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Podjgcie uchwaly w sprawie umorzenia akcji wlasnych”. Projekt uchwaty w

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 37



Dokument Rejestracyjny

tej sprawie zostanie przedstawiony przez Zarzad Spéiki raportem biezacym co najmniej na 8 dni przed terminem
Walnego Zgromadzenia.

6. ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI

6.1. Dziatalno$¢ podstawowa

6.1.1. Podstawowe obszary dziatalnosci Funduszu oraz rodzaj prowadzonej przez Fundusz
dziatalnosci operacyjnej

Emitent nalezy do grupy funduszy inwestycyjnych notowanych na GPW, do ktérej oprécz wszystkich
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych naleza takze BMP AG i MCI SA.

Zgodnie ze Statutem, przedmiotem dziatalnos$ci Funduszu jest:

1. Nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa.

2. Nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dzialajacych w
Polsce.

3. Nabywanie innych papier6w warto§ciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa w pkt. 2

jak wyzej.

Wykonywanie praw z akcji, udzialéw i innych papieréw warto§ciowych.

Rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto$ciowymi.

Udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce.

Zaciaganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

Nk

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu oznaczony jest w PKD numerem 6523 Z.

Fundusz moze podejmowa¢ dzialalnosci gospodarcza polegajaca na inwestowaniu w inne aktywa, poza
wymienionymi powyzej, w szczegdlnosci polegajaca na:

1. kupnie i sprzedazy nieruchomo$ci na wtasny rachunek (PKD 70.12.7)

2. zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomosci na wlasny rachunek (PKD 70.11.Z).

Zarzad realizuje przedmiot dziatalno$ci Funduszu z zastrzezeniem nastgpujacych ograniczen:

1. Fundusz nie moze posiada¢ udzialéw w spétkach cywilnych, jawnych oraz innych podmiotach, w
ktérych udziat powodowatby nieograniczong odpowiedzialno§¢ Funduszu.

2. Fundusz nie moze zby¢ papieréw wartoSciowych, ktérych nie jest wiascicielem w chwili zawarcia
umowy sprzedazy, chyba ze w chwili zawarcia tej umowy byl uprawniony do nabycia odpowiedniej
ilosci papieréw warto$ciowych tego samego rodzaju.

3. Fundusz nie moze nabywaé papieréw wartosciowych emitowanych przez inny Narodowy Fundusz
Inwestycyjny lub podmiot, ktérego gléwnym przedmiotem dziatalnosci jest obrét papierami
wartosciowymi, jesli w wyniku tego ponad 25 % wartosci netto aktywéw Funduszu wedtug ostatniego
bilansu zostaloby ulokowane w tego rodzaju papiery warto§ciowe.

4. Fundusz nie moze nabywac¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktéw surowcowych, kontraktéw
opcyjnych lub kontraktéw terminowych, z wyjatkiem:

a) transakcji majacych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dopuszczalnych przez polskie
prawo,

b) nabywania akcji spétek zajmujacych si¢ produkcja i przetwarzaniem metali szlachetnych lub
SUrowcow.

5. Fundusz nie moze nabywa¢ nieruchomosci (z wyjatkiem nieruchomo$ci przeznaczonych na
pomieszczenia biurowe Funduszu albo Firmy Zarzadzajacej, pozostajacej z Funduszem w stosunku
umownym) ani nabywac akcji spétek, zajmujacych si¢ gtéwnie inwestowaniem w nieruchomosci, jezeli
w wyniku tego ponad 5 % (pig¢ procent) wartosci netto aktywéw Funduszu wedtug ostatniego bilansu
zostaloby ulokowane w akcjach takiej sp6iki.
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6. Fundusz nie moze zaciaga¢ pozyczek ani emitowa¢ obligacji, jezeli w wyniku tego aczna warto$¢
zadtuzenia Funduszu, tacznie z dotychczasowym, przekroczylaby 50 % (pigédziesiat procent) warto$ci
netto aktywow Funduszu wedlug ostatniego bilansu.

7. Fundusz nie moze nabywac papieréw wartosciowych, jezeli w wyniku tego ponad 25 % (dwadzie$cia
pig¢ procent) wartosci netto aktywé6w Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostaloby ulokowane w
papiery warto§ciowe jednego emitenta.

8. Ograniczenia okre$lone w pkt. 3, 5, 6 oraz 7 dotycza inwestycji w chwili jej podjecia. Ograniczenia te
nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastgpuje w wyniku pézniejszych zmian wartosci netto aktywow
Funduszu lub zmiany struktury kapitatu sp6tki, w ktéra Fundusz zainwestowat.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Zmiana Statutu Spétki”. Proponowane zamiany Statutu obejmuja zmiang
powyzszych zapisOw ograniczajacych zakres, w jakim ma by¢ realizowany przedmiotu dziatalno$ci Funduszu.
Proponuje sig, aby art. 8 Statutu, naktadajacy obecnie powyzsze ograniczenia otrzymat tres¢:

,~Fundusz moze podejmowac¢ dziatalnos$ci gospodarcza polegajaca na inwestowaniu w inne aktywa,

poza wymienionymi w art. 7, w szczegdélnosci polegajaca na:

Dkupnie i sprzedazy nieruchomo$ci na wtasny rachunek (PKD 70.12.Z);

2)zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.11.7Z)”.

Fundusz dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskie;j.

Do czasu przyjecia w pazdzierniku 2005 roku nowej strategii rozwoju, dziatalno$¢ Emitenta wpisywala si¢ w
specyfike Narodowych Funduszy Inwestycyjnych, gdzie udziat w kapitale nastgpowat poprzez nabycie akcji, a
zysk z inwestycji w akcje funduszu realizowany byt poprzez ich sprzedaz na rynku.

Kluczowym uwarunkowaniem decydujacym o wynikach finansowych byla przyjeta przez Fundusz strategia
dziatania i wynikajaca z niej polityka inwestycyjna. Strategia ta okreslata docelowe kierunki dziatan w ramach
gléwnych grup aktywéw Funduszu. W przypadku aktywdéw z programu PPP (spétki wiodace i mniejszosSciowe)
zakladato si¢ ich sukcesywna sprzedaz. Srodki uzyskane ze sprzedazy mialy by¢ inwestowane w
charakteryzujace si¢ niskim ryzykiem instrumenty dtuzne (bony i obligacje skarbowe).

Zaangazowanie Funduszu w akcje spétek miato zosta¢ ograniczone do portfela spekulacyjnego i tzw. inwestycji
strategicznych.

Strategia ta miata na celu skumulowanie §rodkéw ptynnych przez Fundusz, co w opinii Firmy Zarzadzajacej
dawato akcjonariuszom Funduszu najwigksze mozliwosci przy podejmowaniu decyzji, co do ksztaltu
dziatalnosci prowadzonej przez Fundusz po roku 2005.

Podstawowe kierunki polityki Funduszu w zakresie gtéwnych grup aktywdéw okreslat plan finansowy Funduszu,
ktéry zaktadat sukcesywne uptynnianie sktadnikéw portfela inwestycyjnego. Oznaczato to:

- kontynuacje dziatan restrukturyzacyjnych w obszarze spoétek portfela wiodacego oraz poszukiwanie
inwestoréw strategicznych, tak aby dokona¢ w jak najkrétszym czasie sprzedazy posiadanych akcji oraz
udzialéw w tych podmiotach, w ktérych proces restrukturyzacji zostat juz zakonczony,

- zbycie w jak najkrétszym czasie portfela udziatéw mniejszo$ciowych, realizowane poprzez wspdlne wyjscie z
inwestycji wraz z funduszem wiodacym oraz w wyniku dziatan podejmowanych samodzielnie przez Firme
Zarzadzajaca majatkiem Funduszu,

- wychodzenie z inwestycji w akcje notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA,

- w dziatalnos$ci inwestycyjnej bazowanie na posiadanych $rodkach finansowych zasilanych wptywami ze zbycia
sktadnikéw portfela inwestycyjnego.

Podstawowe kierunki dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu oznaczaty:

- inwestowanie posiadanych §rodkéw pienigznych w akcje i udziaty spétek publicznych i niepublicznych. Istota
inwestowania w nowe projekty inwestycyjne zwigzana byla z nabywaniem pakietéw akcji przedsigbiorstw o
duzych perspektywach rozwoju dziatajacych w branzach wzrostowych z perspektywa ich dalszej odsprzedazy.
Kryterium realizacji nowych inwestycji byla mozliwo$¢ osiagnigcia ponadprzecigtnej stopy zwrotu z tych
projektéw,

- zwigkszenie zaangazowania Funduszu w akcje wtasne,

- lokowanie nadwyzki §rodkéw ptynnych w wolne od ryzyka instrumenty rynku pieni¢znego (migdzy innymi w
obligacje i bony skarbowe).
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Przewaga Narodowych Funduszy Inwestycyjnych nad podmiotami konkurencyjnymi wynikata z faktu:
- zwolnienia NFI z ptacenia podatku dochodowego od zysku z inwestycji w akcje,

- faktycznego zwolnienia 0s6b prawnych z podatku od dywidend ptaconych przez NFI,

- braku istotnych ograniczen inwestycyjnych odno$nie inwestycji w akcje polskich przedsigbiorstw.

Zagrozeniami, ktére mogly wptyna¢ na pogorszenie pozycji konkurencyjnej Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych byty:

- ewentualne zmiany przepiséw prawno-podatkowych prowadzace do pogorszenia warunkéw inwestycyjnych
NFI,

- ograniczenia inwestycyjne obowiazujace NFI, sprowadzajace si¢ do zakazu inwestycji zagranicznych oraz
ograniczenia dotyczace inwestycji w instrumenty pochodne, nieruchomos$ci oraz waluty (ograniczenia
statutowe),

- zblizajacy sig¢ koniec Programu Powszechnej Prywatyzacji.

W zakresie portfela udziatéw mniejszosciowych w 2003 roku Fundusz realizowal polityke inwestycyjna oparta
na trzech zasadach: sprzedazy pakietéw mniejszosciowych, realizacji praw korporacyjnych i majatkowych oraz
wspotpracy z funduszami posiadajacymi udziaty wiodace.

Traktowana priorytetowo sprzedaz mniejszo§ciowych pakietéw akcji realizowana byta giéwnie wraz ze
sprzedaza pakietu wigkszoSciowego przez inny fundusz wiodacy. W przypadkach, gdy umozliwiaty to
negocjacje prowadzone przez fundusze wiodace zarzadzane przez PZU NFI Management Sp. z o. o., Fundusz
powigkszat posiadany pakiet mniejszo$ciowy przed jego planowana korzystng sprzedaza.

Ponadto Fundusz dazyt do sprzedazy pakietéw mniejszo§ciowych inwestorom, ktérzy nabyli akcje spétek od
funduszy wiodacych, a nie nabyli ich jednocze$nie od Funduszu. W zakresie praw korporacyjnych i wspotpracy
z funduszami wiodacymi Fundusz dazyl do realizacji strategii wzrostu wartosci spétek portfelowych oraz
przeciwdziatania decyzjom niekorzystnym dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Strategicznym zamierzeniem Funduszu byta redukcja portfela udziatéw mniejszosciowego. Wynikato to gtéwnie
z nastepujacych czynnikow :

- z powodu niewielkiego udzialu w kapitale spétek wptyw na zarzadzanie spétkami z portfela udzialéw
mniejszo$ciowego byt znikomy,

- ograniczona wiedza na temat ogdlnej sytuacji ekonomiczno-finansowej spétek z portfela udzialéw
mniejszo$ciowych.

W 2003 roku Fundusz realizowat strategi¢ zaktadajaca pozyskiwanie inwestoréw strategicznych dla wszystkich
spotek portfela wiodacego. Fundusz prowadzit bardzo aktywne dziatania ukierunkowane na poszukiwanie
inwestoréw strategicznych.

Jednoczesnie w 2003 roku Fundusz poprzez nadzér wlascicielski wspieral procesy restrukturyzacyjne we
wszystkich aspektach dziatalnosci kontrolowanych spélek. Prowadzono restrukturyzacj¢ majatkowa
ukierunkowana na zbycie zbednych aktywéw oraz modernizacj¢ posiadanego majatku trwalego w celu
umocnienia pozycji rynkowej poszczegdlnych przedsigbiorstw.

Poprzez uczestnictwo swoich przedstawicieli w pracach Rad Nadzorczych spétek wiodacych Fundusz wspierat
dziatania zmierzajace do poprawy konkurencyjno$ci spélek, poszerzania posiadanych rynkéw zbytu i wzrostu
efektywnosci gospodarowania.

Portfel mniejszosciowy stanowil dla Funduszu Zrédlo finansowania jego dzialalnosci i inwestycji w nowe
przedsigwzigcia. Wybrane przedsigbiorstwa w tym portfelu, ktére ze wzgledu na ich sytuacj¢ mogly stanowié
szczegblnie korzystne uzupelnienie portfela inwestycyjnego, mogly by¢ traktowane jako potencjalne cele
inwestycyjne.

W ramach zarzadzania akcjami mniejszoSciowymi Fundusz wraz z Firma Zarzadzajaca podejmowal nastgpujace
dziatania:

- monitorowat spéiki portfelowe,

- realizowal posiadane prawa korporacyjne poprzez udziat w walnych zgromadzeniach akcjonariuszy,

- realizowal posiadane prawa majatkowe poprzez partycypowanie w podziale zysku w postaci dywidendy,

- dokonywat transakcji sprzedazy pakietow akcji, w oparciu o sporzadzane analizy i rekomendacje,
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- wspdtpracowat z funduszami posiadajacymi udziaty wiodace spoétkach.

W przypadku spétek wiodacych, istotne znaczenie miata ogdlna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach,
w ktorych te spétki dziataty. W roku 2003 nie odnotowano istotnych oznak ozywienia gospodarczego, co nie
sprzyjato rozwojowi spétek wiodacych oraz realizowanym w nich programom restrukturyzacji.

W roku 2003 Fundusz odnotowat wzrost udziatu instrumentéw dluznych i depozytéw w aktywach ogétem z
poziomu 57% do 61% na koniec roku. Przy nadal znaczacym udziale w aktywach, przychody osiagane przez
Fundusz z tytutu instrumentéw dtuznych i depozytéw maja istotne znaczenie dla wyniku finansowego Funduszu.

W roku 2003 Fundusz angazowat §rodki w akcje spétek gietdowych. Trendy gietdowe odnotowane w roku 2003,
bedace pochodna trudnej sytuacji gospodarczej przesadzity o wynikach zrealizowanych przez Fundusz z tych
inwestycji.

Priorytety przyjetej strategii Funduszu wptynglty réwniez na polityke w zakresie nowych inwestycji
kapitatowych. Fundusz dokonywal dwoch rodzajéw inwestycji: powigkszal swoje zaangazowanie w inwestycje
o charakterze strategicznym dokonane w latach ubiegtych oraz dokonywat wybranych nowych inwestycji
$rednio- i krétkoterminowych o charakterze strategicznym.

W roku 2004 Fundusz kontynuowal strategi¢ realizacji warto$ci posiadanych aktywéw oraz zwigkszenia
przejrzystosci portfela inwestycyjnego poprzez sprzedaz akcji spolek w obrgbie portfela wiodacego i
mniejszo$ciowego. Uzyskane tg droga $rodki byly reinwestowane na krétki okres w diuzne papiery warto$ciowe
oraz w akcje pozostatych spétek krajowych.

Strategia ta miata na celu skumulowanie $rodkéw ptynnych przez Fundusz, co w opinii Firmy Zarzadzajacej
mialo dawaé akcjonariuszom Funduszu najwigksze mozliwosci przy podejmowaniu decyzji, co do ksztalttu
dziatalnosci prowadzonej przez Fundusz po 2005 roku. Przyjeta przez Fundusz strategia dziatania okres$la
docelowe kierunki dziatan w ramach gtéwnych grup aktywéw Funduszu. W 2004 roku oznaczalo to:

- w obszarze spoétek portfela wiodacego: kontynuacje dziatan restrukturyzacyjnych oraz poszukiwanie
inwestoréw strategicznych tak, aby dokona¢ w jak najkrétszym czasie sprzedazy posiadanych akcji oraz
udziatéw w tych podmiotach, w ktérych proces restrukturyzacji zostal juz zakonczony,

- zbycie w jak najkrétszym czasie portfela udziatéw mniejszo$ciowych, realizowane poprzez wspdlne wyjscie z
inwestycji wraz z funduszem wiodacym oraz w wyniku dziatan podejmowanych samodzielnie przez Firme
Zarzadzajaca majatkiem Funduszu,

- stopniowe wychodzenie z inwestycji w akcje notowane na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie
SA,

- w dziatalnos$ci inwestycyjnej bazowanie na posiadanych §rodkach finansowych zasilanych wptywami ze zbycia
sktadnikéw portfela inwestycyjnego,

- lokowanie nadwyzki $rodkéw plynnych w instrumenty o relatywnie niskim poziomie ryzyka, zapewniajace
godziwa i adekwatng do danego poziomu ryzyka stopg zwrotu: wolne od ryzyka instrumenty dtuzne (migdzy
innymi w obligacje i bony skarbowe) oraz w niewielkim stopniu w akcje spdtek dopuszczonych do obrotu na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA, o wysokiej ptynno$ci obrotu.

W zakresie portfela udziatéw mniejszoSciowych w 2004 roku Fundusz konsekwentnie realizowat polityke
inwestycyjna oparta na trzech zasadach: sprzedazy pakietéw mniejszosciowych, realizacji praw korporacyjnych i
majatkowych oraz wspétpracy z funduszami posiadajacymi udziaty wiodace. Traktowana priorytetowo sprzedaz
mniejszo$ciowych pakietow akcji realizowana byta gtéwnie wraz ze sprzedaza pakietu wigkszo$ciowego przez
inny fundusz wiodacy, a takze w wyniku dzialan podejmowanych samodzielnie przez Firmg¢ Zarzadzajaca
majatkiem Funduszu.

W zakresie praw korporacyjnych i wspétpracy z funduszami wiodacymi Fundusz dazyt do realizacji strategii
wzrostu warto$ci spétek portfelowych oraz przeciwdziatania decyzjom niekorzystnym dla akcjonariuszy
mniejszosciowych.

Polityka inwestycyjna Funduszu w zakresie zarzadzania $rodkami ptynnymi w 2004 roku skierowana byta na
instrumenty finansowe zapewniajace atrakcyjng stopg zwrotu przy zachowaniu wysokiej ptynnosci i relatywnie
niskiego poziomu ryzyka. Dwa ostatnie warunki traktowane byly priorytetowo. Polityka ta wynikata gléwnie z
zalozeh przyjgtej przez Fundusz strategii redystrybucji posiadanych $rodkéw jak tez zblizajacego si¢ terminu
zakonczenia dziatalno$ci narodowych funduszy inwestycyjnych. Wigkszo$¢ Srodkéw ptynnych Funduszu
inwestowana byla na rynku pieni¢znym oraz dtuznych papieréw warto$ciowych.
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Priorytety przyjetej przez Fundusz strategii wplyngly réwniez na polityke w zakresie nowych inwestycji
kapitatlowych. Fundusz dokonywal dwdch rodzajéw inwestycji: powigkszal swoje zaangazowanie w niektére
przeprowadzone w latach ubieglych inwestycje o charakterze strategicznym oraz dokonywal starannie
wybranych, nowych inwestycji §rednio- i krétkoterminowych o charakterze strategicznym. W obu przypadkach
byty to inwestycje w spoiki publiczne o pozadanym poziomie ptynnosci.

W 2005 roku Fundusz podobnie, jak w 2004 roku, kontynuowal strategi¢ realizacji warto$ci posiadanych
aktywéw oraz zwigkszenia przejrzystosci portfela inwestycyjnego poprzez sprzedaz akcji spétek w obrgbie
portfela wiodacego i mniejszosciowego. Uzyskane ta droga $rodki byty reinwestowane na krétki okres w dtuzne
papiery warto§ciowe.

Przyjeta przez Fundusz strategia okreS§la docelowe kierunki dzialan w ramach giéwnych grup aktywow
Funduszu. W 2005 roku oznaczalo to:

- zbycie w jak najkrétszym czasie portfela udziatow mniejszosciowych, realizowane poprzez wspélne wyjscie z
inwestycji wraz z funduszem wiodacym oraz w wyniku dziatah podejmowanych samodzielnie przez Firmeg
Zarzadzajaca majatkiem Funduszu,

- stopniowe wychodzenie z inwestycji w akcje notowane na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych, z wyjatkiem
spotek gdzie Fundusz posiada znaczne pakiety akcji.

Srodki ptynne Funduszu inwestowane byty na rynku pieni¢znym oraz w dtuzne papiery wartosciowe.

Priorytety przyjetej przez Fundusz strategii wplyngly réwniez na polityke w zakresie nowych inwestycji
kapitalowych. Fundusz nie dokonywat nowych inwestycji kapitatowych, z wyjatkiem inwestycji majacych na
celu ochrong wartosci istniejacego portfela inwestycyjnego. Inwestycje tego typu stanowity w 2005 roku
wyjatek i nie miaty istotnego wptywu na poziom zaangazowania Funduszu w poszczegdlne inwestycje.

W pazdzierniku 2005 roku, w wyniku transakcji sprzedazy akcji spétki CA IB Fund Management SA (obecnie
Supernova Capital SA), Fundusz zyskal posrednio nowego dominujacego akcjonariusza — cztonkéw zarzadu
Supernova Capital SA. W zwiazku z tym rozpoczgte zostaly prace nad opracowaniem nowej strategii dziatania
Funduszu, funkcjonujacego juz jako podmiot kontrolowany przez inwestoréw kierujacych si¢ inna polityka
inwestycyjna niz poprzedni wiodacy akcjonariusz, tj. grupa banku CA IB. Wdrozenie nowej strategii,
zakladajacej m.in. zaakceptowanie wyzszego poziomu ryzyka inwestycyjnego, zostalo jednak poprzedzone
programem skupu akcji wlasnych przez Fundusz, co miato na celu umozliwienie zakonczenia badZ ograniczenia
inwestycji wszystkim tym akcjonariuszom, ktérzy nie akceptuja nowych zalozen strategicznych. Celem
programu byto takze zmniejszenie zaangazowania wiodacego akcjonariusza — Supernova Capital SA. Program
skupu akcji zostat przeprowadzony w styczniu i lutym 2006 r., natomiast w IV kwartale 2005 r. przeprowadzono
szereg transakcji dezinwestycyjnych w Funduszu, majacych na celu przygotowanie odpowiednich zasobéw
ptynnych $rodkéw do przeprowadzenia tej operacji. Zalozenia nowej strategii sprowadzaly si¢ do koncepcji
przeksztalcenia Funduszu w tzw. fundusz specjalnych sytuacji (opportunity fund). Oznaczalo to, ze dziatalno$¢
inwestycyjna Funduszu miala opieraé si¢, w szczegdélnosci, na nastgpujacych zasadach:

- zdolno$¢ szybkiego podejmowania decyzji inwestycyjnych,

- akceptacja wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego,

- co do zasady stosunkowo krétki horyzont inwestycji,

- inwestowanie w projekty restrukturyzacyjne, pre-IPO i inne o duzym potencjale wzrostu,

W zwiazku ze zmiang wiasciciela podmiotu dominujacego wobec Funduszu nie sa aktualne zatozenia strategii
zgodnie z ktérymi Fundusz miat zosta¢ przeksztatcony w fundusz specjalnych sytuacji (opportunity fund).
Emitent nie podjat decyzji co do ostatecznego ksztattu nowej strategii i obecnie wypracowuje jej szczegodty.
Maja one zostaé przedstawione przez Zarzad Funduszu w ciagu najblizszych tygodni.

Elementem nowej strategii Funduszu jest nabycie przez Fundusz w dniu 28 wrze$nia 2006 r. akcji takich spétek
jak Alchemia S.A., Boryszew S.A., Ferrum S.A. i Impexmetal S.A.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Zmiana Statutu Spétki”. Proponowane zamiany Statutu obejmuja zmiang
zapisOw art. 8 Statutu ograniczajacych zakres, w jakim ma by¢ realizowany przedmiotu dziatalno$ci Funduszu.

6.1.2. Nowe produkty lub ustugi

Funduszu nie wprowadzit ani nie wprowadza nowych produktéw lub ustug.
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6.2. Opis i uwarunkowania istnienia gidwnych rynkéw, na ktérych
Emitent bedzie prowadzit swoja dziatalnosé

Jedynym rynkiem na ktérym Emitent prowadzi swoja dziatalno$¢ jest rynek kapitatowy. W szczegdlnoSci
Emitent dziata na rynku instytucjonalnych inwestoréw kapitatowych, na ktérym to rynku mozna wyrézni¢ takie
kategorie podmiotéw, jak:

e fundusze inwestycyjne typu private equity, venture capital i inne (w w$réd nich obecnie takze narodowe
fundusze inwestycyjne),

e fundusze inwestycyjne dzialajace na podstawie ustawy o funduszach inwestycyjnych,
fundusze emerytalne,

¢ banki, towarzystwa ubezpieczeniowe i inne instytucje finansowe prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjna.

6.3. Informacje dotyczace nadzwyczajnych czynnikéw, ktére moga mieé
wplyw na dziatalnos¢ podstawowa Emitenta.

Na dziatalno$¢ podstawowa Emitenta nie wptywaly zadne nadzwyczajne czynniki.

6.4. Podsumowanie podstawowych informacji dotyczacych uzaleznienia
Emitenta od patentéw lub licencji, uméw przemystowych, handlowych
lub finansowych, albo od nowych proceséw produkcyjnych, jezeli jest to
istotne z punktu widzenia dziatalnosci lub rentownosci Emitenta

6.4.1 Uzaleznienie od patentow lub licencji

Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego, w opinii Zarzadu Emitenta, nie wystgpuje uzaleznienie od
patentéw i licencji.

6.4.2 Uzaleznienie od uméw przemystowych, handlowych lub finansowych

Dotychczasowa organizacja i struktura zarzadzania Funduszu wynikata z zapisu art. 21 Ustawy o NFI, ktéry
pozwala na powierzenie zarzadzania majatkiem NFI firmom zarzadzajacym w przypadku zawarcia pomigdzy
Funduszem a firma zarzadzajaca umowy o zarzadzanie. Od 1999 roku majatkiem NFI im. E. Kwiatkowskiego
SA zarzadzala na podstawie umowy Firma Zarzadzajaca — obecnie Supernova Management Sp. z o.o.
(poprzednio NFI Management Sp. z 0.0. powstala po zmianie firmy Spétki PZU NFI Management Sp. z 0.0.).
Supernova Management Sp. z 0.0. jest wyspecjalizowanym podmiotem w zarzadzaniu funduszami o charakterze
private equity oraz w doradztwie inwestycyjnym i finansowym.

W dniu 25 wrze$nia 2006 r. w zwiazku ze zmiana wtasciciela podmiotu dominujacego wobec NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA Rada Nadzorcza porozumiala si¢ ze spdtka Supernova Management Sp. z 0.0. co do
rozwigzania z dniem 30 pazdziernika 2006 r. umowy o zarzadzanie majatkiem Funduszu z dnia 28 lutego 2006 r,
Rozwiagzanie umowy wymaga zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie Funduszu. Do chwili obecnej
rozwigzanie umowy nie zostato zatwierdzone. Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI
im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8 listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Zatwierdzenie rozwigzania
umowy o zarzadzanie majatkiem Spotki”.

W opinii Zarzadu Emitenta umowa o zarzadzanie z Supernova Management Sp. z 0.0. byta umowa podstawowa
dla dziatalno$ci Emitenta ze wzglgdu na jej warto$¢ oraz jej przedmiot. Na dzien zatwierdzenia Prospektu
emisyjnego, w opinii Zarzadu Emitenta, nie wyst¢puje uzaleznienie od innych uméw przemystowych,
handlowych i finansowych.
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Umowa z dnia 28 lutego 2006 r. o zarzadzanie majatkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. E.
Kwiatkowskiego SA

Przedmiotem umowy jest powierzenie Supernova Management Sp. z 0.0. wykonywania czynnosci zarzadcy
majatku Emitenta.

Firma Zarzadzajaca zobowiazana jest zarzadza¢ majatkiem Funduszu w taki sposéb, aby dazy¢ do pomnozenia
tego majatku, w szczegdlnosci poprzez podejmowanie dziatan zmierzajacych do powigkszenia wartosci akcji lub
udzialéw spétek, ktérych Fundusz jest akcjonariuszem lub udzialowcem. Firma Zarzadzajaca bedzie
samodzielnie zarzadza¢ majatkiem Funduszu, zgodnie z postanowieniami Umowy, statutu Funduszu oraz
przepisow prawa. Firma Zarzadzajaca zobowiazuje si¢ ponadto nie podejmowac¢ zadnych czynnosci, co do
ktérych Rada Nadzorcza wyrazita swéj sprzeciw, a w razie ich podjgcia przejmuje na siebie pelnag
odpowiedzialno§¢ za skutki takiego dziatania lub zaniechania, w szczegdélnosci za§ odpowiedzialno$¢ za
wykonanie lub niewykonanie zobowiazan.

Dodatkowo Firma Zarzadzajaca begdzie informowaé pisemnie Zarzad Funduszu o wszystkich decyzjach
dotyczacych inwestycji Funduszu, a Fundusz niezwlocznie podejmie wszystkie niezbedne dziatania dla
wykonania tych decyzji. Zarzad ani Rada Nadzorcza Funduszu nie podejma zadnych dziatan, w wyniku ktérych
Fundusz dokonalby inwestycji lub wycofat si¢ z inwestycji, chyba ze nastapi to na podstawie decyzji Firmy
Zarzadzajacej.

Obowiazkiem Firmy Zarzadzajacej jest w szczegdlnosci:

a) opracowanie celéw i polityki Funduszu w zakresie inwestycji,

b) zarzadzanie aktywami Funduszu i dokonywanie analiz tych aktywéw,

¢) wykonywanie w imieniu Funduszu praw z posiadanych przez Fundusz akcji lub udzialéw,

d) dolozenie staran, by Fundusz byl reprezentowany w organach zarzadzajacych i nadzorczych spétek, w
ktérych Fundusz posiada akcje,

e) monitorowanie sytuacji finansowej i prawnej spétek, w wykonaniu uprawnienr wynikajacych z posiadania
przez Fundusz akcji w tych spétkach.

Ponadto w ciaqgu 60 dni po uplywie kazdego kwartatlu roku obrotowego Funduszu, Firma Zarzadzajaca
przedstawia¢ bgdzie Radzie Nadzorczej sprawozdanie z wynikéw finansowych i najistotniejszych wydarzen
dotyczacych Funduszu w tym okresie.

Dodatkowo w ciagu 210 dni po uptywie kazdego roku obrotowego Funduszu, Firma Zarzadzajaca przedstawiaé
bedzie Zarzadowi Funduszu i Radzie Nadzorczej sprawozdanie finansowe wraz z o§wiadczeniem o wartoSci
aktywow netto Funduszu na ostatni dzien tego roku obrotowego.

Firma Zarzadzajaca zapewni ponadto:

a) utworzenie i utrzymanie stalego biura z osobami posiadajacymi kwalifikacje niezbgdne do wykonywania
przez Firm¢ Zarzadzajaca obowiazkéw zgodnie z Umowa,

b) pomieszczenia biurowe niezbedne do wykonywania przez Firme Zarzadzajaca obowiazkéw zgodnie z
Umowa,

c) przygotowywanie i opracowywanie dokumentacji zwiazanej z dziatalno$cia Funduszu, w szczegdlnosci
nadzorowa¢ bedzie przygotowanie wszelkiej dokumentacji zwigzanej z transakcjami, koniecznej dla
zarzadzania majatkiem Funduszu,

d) opracowanie i nadzér nad procedura obiegu dokumentéw, obejmujaca w szczegdlnoéci: prowadzenie
rejestru i zbioru uméw, przygotowywanie i przechowywanie dokumentacji posiedzen Zarzadu, Rady
Nadzorczej, Walnych Zgromadzen, uzyskiwanie dokumentéw urzgdowych i ich przechowywanie,
archiwizowanie dokumentow,

e) pomoc dla Funduszu w zakresie prowadzenia ksiggowo$ci Funduszu oraz dokumentacji w zakresie
wymaganym przepisami prawa, przy czym Firma sprawowa¢ bedzie nadzér w powyzszym zakresie,

f)  nadzér wydawania akcji oraz wyptaty dywidendy i innych kwot,

g) nadzér przygotowania i publikowania informacji o Funduszu, w tym prospektéw (w szczegdlnosci
prospektéw emisyjnych wymaganych w zwiazku z wprowadzeniem akcji Funduszu do publicznego
obrotu), broszur, sprawozdan finansowych oraz materiatéw reklamowych lub promocyjnych,

h) nadzér przygotowywania rocznych i innych sprawozdan Funduszu wymaganych przez prawo,

i)  promocj¢ Funduszu,

J)  nadzér nad Swiadczeniem ustug prawnych, audytorskich, ksiggowych, doradztwa podatkowego oraz innych
ustug specjalistycznych §wiadczonych na rzecz Funduszu,

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 44



Dokument Rejestracyjny

k) inne ustugi uzgodnione w formie pisemnej z Rada Nadzorcza.

Firma Zarzadzajaca nie moze podejmowac¢ na rzecz Funduszu ani wspiera¢ dziatan niezgodnych ze statutem
Funduszu oraz przepisami prawa.

Fundusz wyposazy Firm¢ Zarzadzajaca, w drodze udzielenia prokury lub w inny sposéb, w uprawnienia do
podpisywania dokumentéw i sktadania o§wiadczen woli w imieniu Funduszu.

Firma Zarzadzajaca pokrywa¢ bedzie wszelkie koszty i wydatki poniesione przez nig lub jej przedstawicieli,
zleceniobiorcéw i doradcow (w tym, bez ograniczen koszty i wydatki zwiazane z wynagrodzeniem, podrézami i
zakwaterowaniem pracownikow Firmy Zarzadzajacej, koszty telekomunikacji oraz Kkoszty utrzymania
pomieszczen Firmy Zarzadzajacej i ich wyposazenia) zwiazane z wykonywaniem obowiazkéw Firmy

Zarzadzajacej zgodnie z Umowa.

Fundusz pokryje bezposrednio lub zwrdci Firmie Zarzadzajacej (lub wskazanym przez nig jej pelnomocnikom,

zleceniobiorcom lub doradcom) wszelkie uzasadnione i udokumentowane wydatki i koszty, jezeli zostaly one

poniesione na rzecz Funduszu, w tym wydatki i koszty:

a) specjalistycznych porad dotyczacych Funduszu, w szczegdlnosci zwiazanych z doradztwem prawnym,
rachunkowym, ksiggowym, podatkowym,

b) ustlug maklerskich, bankowo$ci inwestycyjnej oraz posrednictwa, dotyczacych obstugi transakcji nabywania
i zbywania aktywéw funduszu,

c) sporzadzania wycen aktywow i inwestycji oraz raportow z due dilligence,

d) emisji, obrotu i umorzenia akcji Funduszu, w tym wydatki na ustugi poligraficzne, prowadzenie
dokumentacji, rejestracji lub udzielania pelnomocnictw zgodnie z przepisami o obrocie papierami
warto$ciowymi, notowania na gietdach papieréw wartoéciowych lub innych notowan, wydatkéw na rzecz
depozytariuszy akcji Funduszu, w zakresie wyptaty dywidend i kwot umorzenia akcji,

e) zmian statutu Funduszu,

f) przygotowania, rozpowszechniania 1 skladania wilasciwym wladzom prospektéw Ilub broszur
informacyjnych dotyczacych Funduszu, dostarczania informacji dotyczacych Funduszu, w tym prospektow,
broszur, sprawozdan finansowych oraz innych materiatéw reklamowych lub promocyjnych kazdej osobie,
ktéra zazada informacji dotyczacych Funduszu,

g) zwolywania i przeprowadzania walnych zgromadzen akcjonariuszy Funduszu, posiedzen Rady Nadzorczej i
Zarzadu oraz wszelkich kosztéw zwiazanych z dziatalnoscia tych organéw,

h) przygotowania i wydawania akcjonariuszom Funduszu akcji, wyptat dywidend oraz innych naleznoéci, jak
rOwniez przygotowania i przekazywania akcjonariuszom Funduszu lub oglaszania o$wiadczen i
zawiadomien, do ktérych Fundusz jest zobowigzany,

i) sporzadzania, prowadzenia i1 przechowywania spisOw akcjonariuszy Funduszu oraz bazy danych
dotyczacych akcjonariuszy w zakresie wymaganym przez prawo,

j) przechowywania i utrzymywania dokumentacji dotyczacej inwestycji Funduszu (z wyjatkiem kosztéw
dokumentacji inwestycji Funduszu prowadzonej przez Firm¢ Zarzadzajaca),

k) nabycia, utrzymania, obcigzania lub zbywania majatku Funduszu,

1) odsetek, optat i innych kosztéw zwiazanych z finansowaniem Funduszu, kosztéw zawarcia uméw
ubezpieczenia, ktérych beneficjentem jest Fundusz, cztonkowie jego organéw lub pracownicy,

m) innych kosztéw uprzednio uzgodnionych z Rada Nadzorcza.

Jezeli Statut Funduszu przewiduje uprawnienie i obowiazek Rady Nadzorczej do wyrazenia zgody na dokonanie
czynno$ci prawnych przez Fundusz, Firma Zarzadzajaca zwrdci si¢ do Rady Nadzorczej o wyrazenie zgody
przed dokonaniem czynnosci, lub niezwlocznie po jej dokonaniu pod warunkiem, ze przystgpujac do czynnosci
prawnej zastrzeze, ze jej skutecznos$¢ uzalezniona jest od zgody Rady Nadzorczej.

Przez zawarcie Umowy Rada Nadzorcza wyraza zgode na $wiadczenie przez Firme Zarzadzajaca uslug
zarzadzania majatkiem na rzecz innych, dziatajacych w porozumieniu z Funduszem, Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych, w sposéb pozwalajacy na prowadzenie wspdlnej polityki inwestycyjnej, przy czym Firma
Zarzadzajaca zobowiazana jest do niepodejmowania dziatan, ktére naruszatyby interes Funduszu.

Firma Zarzadzajaca podejmie dziatania (wlacznie z zawarciem na rzecz Funduszu umowy o dochowanie
tajemnicy i o zakazie konkurencji) dla zapewnienia, aby osoby, ktérym Firma Zarzadzajaca umozliwi dostep do
istotnych niepublikowanych informacji dotyczacych Funduszu, w tym w zwiazku z porozumieniami, zachowaty
te informacje w Scislej tajemnicy.

Rada Nadzorcza na pisemny wniosek Firmy Zarzadzajacej powota cztonkéw Zarzadu sposréd oséb wskazanych
przez Firm¢ Zarzadzajaca, ktére moga by¢ cztonkami organdéw, pracownikami lub pelnomocnikami Firmy
Zarzadzajacej. Rada Nadzorcza podejmie na wniosek Firmy Zarzadzajacej niezbedne dziatania w celu
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niezwtocznego odwotania czlonka Zarzadu. Rada Nadzorcza moze skutecznie odméwi¢ powotania lub
odwotania cztonka Zarzadu, pod warunkiem pisemnego uzasadnienia swojej decyzji.

Z wyjatkiem przypadkdw niedbalstwa lub winy umyS$lnej Firmy Zarzadzajacej, czlonkéw jej organdéw
statutowych lub jej pracownikéw, Firma Zarzadzajaca nie bedzie odpowiada¢ wobec Funduszu:
a) zazmniejszenie warto$ci Funduszu lub warto$ci spotki, w ktérej Fundusz zainwestowal,
b) zainng szkodg przekraczajaca:
— ogdlng sume wynagrodzenia wyptaconego lub pozostajacego do wyptaty przez Fundusz Firmie
Zarzadzajacej lub
— kwot¢ nalezng Firmie Zarzadzajacej z tytutu ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci za tego rodzaju
szkody,
c) zaleznie od tego, ktdra z tych kwot jest wyzsza.

Firma Zarzadzajaca, cztonkowie jej organéw, pracownicy nie odpowiadaja za dziatania w dobrej wierze zgodnie
z o$wiadczeniami, informacjami lub radami (za wyjatkiem porad w zakresie inwestycji) przekazanymi
Funduszowi przez fachowego doradce w sprawach prawnych, finansowych, ksiggowych lub innych, ktérego
Firma Zarzadzajaca uwaza za eksperta w dziedzinie, w ktérej zwrdci si¢ o poradg. Ograniczenie to nie dotyczy
niedbalstwa lub winy umyslnej Firmy Zarzadzajacej przy doradzaniu wyboru danego doradcy lub przy
nadzorowaniu jego prac. Powyzsze postanowienia nie uchylaja osobistej odpowiedzialno$ci oséb powotanych na
wniosek Firmy Zarzadzajacej do Zarzadu lub osobistej odpowiedzialno$ci prokurentéw wynikajacych z
bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa.

Umowa zawarta zostala na czas_nieokreS$lony, weszta w zycie z dniem 1 marca 2006 r. pod warunkiem

zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie Funduszu. Walne Zgromadzenie Funduszu uchwata nr 7/2006 z dnia

24 marca 2006 r. zatwierdzilo zmiang umowy.

Umowa zastgpila wszelkie dotychczasowe umowy i porozumienia zawarte pomigdzy Stronami dotyczace

zarzadzania majatkiem Funduszu przez Firmg Zarzadzajaca.

Umowa wygasa wskutek wypowiedzenia:

a) przez Fundusz, za 30-dniowym wypowiedzenia ztozonym na pismie Firmie Zarzadzajacej przez Rade
Nadzorcza,

b) przez Firmg Zarzadzajaca za 30-dniowym wypowiedzenia ztozonym na pismie Radzie Nadzorczej przez
Firmg Zarzadzajaca.

Umowa nie przewiduje kar umownych.

Warto$¢ umowy opiewa na kwotg 2.640.000 zi. Kwota ta stanowi wysoko$¢ rocznego wynagrodzenia za
zarzadzanie dla Supernova Management Sp. z o0.0.

6.4.3 Uzaleznienie od nowych procesow

Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego, w opinii Zarzadu Emitenta nie wyst¢puje uzaleZnienie od
nowych procesow.

6.5. Zatozenia wszelkich oswiadczen Emitenta dotyczacych jego pozycji
konkurencyjnej

Emitent nie prowadzit zadnych badan dotyczacych jego pozycji konkurencyjnej na rynku funduszy
inwestycyjnych.
Dostgpne publikacje i opracowania rynkowe nie zawierajq informacji odnosnie udzialu Emitenta w rynku.

WielkoS$ci aktywéw funduszy inwestycyjnych notowanych na Gieldzie Papier6w WartoSciowych w Warszawie
SA przedstawiono na rysunku (dane liczbowe w tabeli ponizej):

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 46



Dokument Rejestracyjny

300,00

250,00

200,00

150,00

100,00

50,00 A

¢ © £ £ £ K K KKK K @
& O FEF FEEEE ST N ¢
< $<<\
nazwa funduszu wielko$¢ aktywow
w min z}

BMP 72,36
MCI 29,52
O01INFI 14,60
02NFI 58,90
04NFI 42,11
O5NFI 11,47
06NFI 238,71
07NFI 103,53
08NFI 97,74
09NFI 60,10
10NFI 74,35
12NFI 31,57
13NFI 17,63
14NFI 167,02
NFI EMF 255,69
NFI Jupiter 104,72
RAZEM 1 380,02

Zrédto: Emitent, na podstawie danych z Gazety Gieldy Parkiet z dn.6.07.2006

7. STRUKTURA ORGANIZACYJNA

Emitent nie tworzy grupy kapitatowe;j.

Jedyna spoétka, w ktérej Emitent posiada udzialy wigkszosciowe jest spétka Majewski SA, ktdéra zostala
postawiona w stan upadiosci. Emitent nie sprawuje kontroli ani nie wywiera znaczacego wplywu na t¢ spotke —
jest ona kontrolowana przez syndyka masy upadlosci. Ze wzgledu na utrat¢ wartosci Majewski SA byta objgta
100% odpisem aktualizujacym i jest wykazywana w sprawozdaniu finansowym Emitenta w wartosci réwnej
zZero.
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Informacje dotyczace Majewski SA zostaly przedstawione w sprawozdaniach finansowych Emitenta za lata
2003-2005, ktére zostaty zamieszczone przez odniesienie na stronie internetowe;j:
www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

Emitent wchodzit w sktad grupy kapitalowej tworzonej przez Supernova Capital SA. w sklad ktérej wchodzity
réwniez Drugi NFI SA i NFI Progress SA oraz Supernova Equity Spéika z ograniczong odpowiedzialno$cia —
podmiot dominujacy wobec Funduszu, wpisana do Rejestru Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem 0000225164. Supernova Equity Sp. z o0.0. byta jednoosobowa spéika, ktérej udzialy nalezaty do
Supernova Capital SA,

W wyniku zdarzen, ktére mialy miejsce we wrze$niu 2006 r., opisanych w pkt. 5.1.5 Dokumentu
Rejestracyjnego, udzialowcami Supernova Equity Sp. z o0.0. zostali Pan Roman Karkosik, ktéry posiada 72.924
udziatéw w Supernova Equity Sp. z o0.0., Pani Grazyna Karkosik, ktéra posiada 72.924 udziaty oraz spétka
Unibax Sp. z o.0. ul. Wapienna 6/8, 87-100 Toruf,, ktéra posiada 101 udzialéw. Pan Roman Karkosik jest
przedsigbiorca posiadajacym m. in. znaczne pakiety akcji spétek: Alchemia SA, Boryszew SA, Hutmen SA,
Impexmetal SA, Skotan SA, Ferrum SA. Pani Grazyna Karkosik jest zona Pana Romana Karkosika. Panstwo
Grazyna i Roman Karkosik sa stronami majatkowej umowy malzenskiej, ktéra wytaczyli wsp6lno$¢ ustawowa.
Pan Roman Karkosik posiada 48,95% udzialéw w spéice Unibax Sp. z o.0., a Pani Grazyna Karkosik posiada
43,36% udziatéw w tej spéice. Pozostale udzialy w Unibax Sp. z 0.0. naleza do 0s6b fizycznych.

Supernova Equity Sp. z o.0. posiada obecnie 42.000.000 akcji Funduszu.

Kapitalowe powigzania krzyzowe pomiedzy Drugim NFI SA, NFI Progress SA oraz NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA.

W zwiazku z istnieniem kapitatowych powiazan krzyzowych Drugi NFI SA, NFI Progress SA oraz NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA na poczatku 2005 roku CA IB Fund Management SA podjal dziatania zmierzajace do
zwigkszenia przejrzystosci grupy.

W Drugim NFI SA:

- NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA posiadal na koniec 2003 i 2004 roku 4 133 055 akcji, co
stanowilo na koniec 2003 roku 13,75% kapitatu zaktadowego Drugiego NFI, a na koniec 2004 -
17,71%,

- NFI Progress SA posiadat 3 231 953 akcji, co stanowito na koniec 2003 roku 10,75% Xkapitatu
zaktadowego Drugiego NFI, a na koniec 2004 - 13,85%.

W NFI Progress:
- Drugi NFI posiadat na koniec 2003 i 2004 roku 1 739 081 akcji, co stanowito na koniec 2003 roku
5,78% kapitalu zaktadowego NFI Progress, a na koniec 2004 - 7,33%,
- NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA posiadat 3 465 422 akcji, co stanowito na koniec 2003 roku
11,52% kapitatu zaktadowego NFI Progress, a na koniec 2004 - 14,61%.

W NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.:
- Drugi NFI posiadat na koniec 2003 i 2004 roku 2 959 063 akcji, co stanowito 13,13% kapitatu
zaktadowego NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA,
- NFI Progress SA posiadal 4 474 428 akcji, co stanowilo 19,85% kapitatu zaktadowego NFI im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego SA.

W dniu 12 kwietnia 2005 r. zostaly ogloszone przez kazdy z wymienionych funduszy wezwania do zapisywania
si¢ na sprzedaz ich akcji, z zamiarem nabycia przez te fundusze akcji wlasnych w celu ich umorzenia.
Wskazano, iz celem gospodarczym wezwan byto rozwigzanie wzajemnych powiazan kapitalowych pomigdzy
funduszami, co miato uczytelni¢ struktury ich akcjonariatéw oraz ulatwi¢ wyceny wartosci aktywdéw netto
przypadajacych na jedna akcj¢ kazdego z funduszy.

W wezwaniu ogloszonym przez Drugi NFI SA NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA sprzedat 4.133.055
akcji II NFI SA, a NFI Progress SA sprzedat 3.231.953 akcje spétki II NFI SA. W wezwaniu ogtoszonym przez
NFI Progress NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA sprzedat 3.465.422 akcje NFI Progress, a Drugi NFI SA
sprzedat 1.739.081 akcji NFI Progress. W wezwaniu ogloszonym przez NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego
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SA II NFI SA sprzedat 2.959.063 akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA, a NFI Progress SA sprzedat
4.474.428 akcji. Po rozliczeniu wezwan wymienione fundusze nie posiadaty nawzajem swoich akcji.

W pazdzierniku, listopadzie i grudniu 2005 r. Drugi NFI SA, NFI Progress SA oraz NFI im. E. Kwiatkowskiego
SA nabywaly swoje akcje nawzajem na sesjach gietdowych oraz w gietdowych transakcjach pozasesyjnych.
Drugi NFI SA nabyl w tym okresie tacznie 52.860 akcji NFI Progress i 68.468 akcji NFI im. E.
Kwiatkowskiego. NFI Progress nabyl lacznie 247.808 akcji Drugiego NFI SA i 61.945 akcji NFI im. E.
Kwiatkowskiego. NFI im. E. Kwiatkowskiego nabyl tacznie 125.249 akcji Drugiego NFI i 106.156 akcji NFI
Progress. W styczniu 2006 r. fundusze zawarty poza rynkiem regulowanym transakcje, w ktérych sprzedaty
sobie nawzajem posiadane przez siebie akcje. W wyniku rozliczenia transakcji (w dniu 12 stycznia 2006 r.)
fundusze znéw nie posiadaty nawzajem swoich akcji.

Obecnie Drugi NFI SA, NFI Progress SA oraz NFI im. E. Kwiatkowskiego SA nie posiadaja swoich akcji
nawzajem, a kazdy z tych funduszy posiada jedynie swoje akcje wtasne.

8. SRODKI TRWALE

8.1 Informacje dotyczace juz istniejacych lub planowanych znaczacych
rzeczowych aktywoéw trwatych, w tym dzierzawionych nieruchomosci
oraz jakichkolwiek obcigzen ustanowionych na tych aktywach

8.1.1 Rzeczowe aktywa trwate
Na dzien zatwierdzenia Prospektu, Emitent nie posiada znaczacych aktywow trwatych.

8.1.2 Opis nieruchomosci
Na dzieh zatwierdzenia Prospektu, Emitent nie jest wlascicielem lub dzierzawca zadnych nieruchomosci.

8.1.3 Planowane inwestycje w aktywa trwate
Na dzien zatwierdzenia Prospektu, Emitent nie planuje inwestycji w aktywa trwate.

8.2 Zagadnienia i wymogi zwigzane z ochrong srodowiska, ktére mogq
mie¢ wplyw na wykorzystanie przez Emitenta rzeczowych aktywow
trwatych

Na dzien zatwierdzenia Prospektu na Emitencie nie ciaza zadne obowiazki z tytulu ochrony $rodowiska, ktére
moga mie¢ wptyw na wykorzystanie przez niego rzeczowych aktywéw trwatych.

9. PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJNEJ | FINANSOWEJ

Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Emitenta zostal przeprowadzony w oparciu o roczne jednostkowe
sprawozdania finansowe Emitenta za lata obrotowe 2003, 2004 i 2005 oraz jednostkowe sprawozdania
finansowe Emitenta za I i II kwartat 2006 r. Jednostkowe informacje finansowe Emitenta za 2003-2005 oraz I i
II kwartat 2006 roku prezentowane sg wg Polskich Standardéw Rachunkowosci (PSR).

W dniu 8 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanowito odstapi¢ od

sporzadzania przez Fundusz jednostkowych sprawozdan finansowych wedlug MSSF. Uchwata zostata powzigta
w oparciu o zapisy ustawy o rachunkowosci art. 45 ust. 1c w zw. z art. 45 ust. 1a, ktére stwierdzaja, iz decyzja w

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 49



Dokument Rejestracyjny

sprawie sporzadzania sprawozdan finansowych zgodnie z MSR, przez emitentéw papieréw wartosciowych
dopuszczonych, emitentéw zamierzajacych ubiega¢ si¢ lub ubiegajacych si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na
jednym z rynkéw regulowanych krajéw Europejskiego Obszaru Gospodarczego, jest uznaniowa i podejmuje ja
organ zatwierdzajacy Emitenta.

Zgodnie z paragrafem 18.2 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie
szczegbtowych warunkéw jakim powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U. Nr 186,
poz.1921), Fundusz jest zobowigzany do wskazania i obja$nienia réznic w wartos$ci ujawnionych danych
finansowych, dotyczacych co najmniej kapitalu wlasnego (aktywdw netto) i wyniku finansowego netto oraz
istotnych réznic dotyczacych przyjgtych zasad (polityki) rachunkowos$ci, pomigdzy danymi wykazanymi w
sprawozdaniu finansowym sporzadzonym zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowos$ci oraz
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej. Emitent poczawszy od 2004 roku w
sprawozdaniu finansowym za poszczeg6lne lata obrachunkowe przedstawia zestawienie réznic pomigdzy PSR i
MSSF w zakresie zasad rachunkowosci przyjetych przez Fundusz, ktére moga mie¢ istotny wptyw na dane
prezentowane przez Fundusz. MSSF w odréznieniu od PSR nie reguluja w sposéb szczegdlny zasad
rachunkowosci dla funduszy inwestycyjnych. Pomimo dotozonej nalezytej staranno$ci Fundusz nie byl w stanie
dla pozycji wyceny udzialéw wiodacych, zaleznych i stowarzyszonych, wartosci inwestycji nabytych poprzez
emisj¢ akcji, podatek odroczony, zyski zrealizowane i niezrealizowane, wiarygodnie okresli¢ wartosci tych
réznic. Wobec powyzszego zgodnie ze stanowiskiem Komisji Papierow Wartosciowych i Gield zawartym w
pismie DSP/R/071/6/3871/2004 z dnia 23 lipca 2004 r. skierowanym do Prezeséw Zarzadéw emitentéw
papieréw wartoSciowych dopuszczonych do publicznego obrotu lub ubiegajacych si¢ o ich dopuszczenie,
Fundusz nie moze zaprezentowa¢ réznic warto$ciowych.

9.1. Sytuacja finansowa Emitenta

9.1.1. Aktywa i pasywa Funduszu

Jednostkowe dane w tys. z} 2Q2006 | 2Q2005 | 1Q2006 | 1Q 2005 2005 2004 2003
Portfel inwestycyjny 56548 | 202113 47675 | 362047 74449 | 315889 | 270622
Notowane krajowe akcje, inne papiery 52045 | 102741 43859 | 159238 59178 | 157794| 132676
wartosciowe 1 1nstrumenty finansowe

Sﬁ‘::;’zi’flkl;aj;?;:ﬁg‘;r‘lzzfofijglery 4503 99 372 3816| 202809 15271 158095 | 137946
Naleznosci 14 440 1048 2809 136 239 2817 7133
Srodki pienigine i inne aktywa pienigzne 8 335 1030 25 886 730 41 032 30 899 8553
Inne aktywa 68 110 102 85 0 39 46
Aktywa razem 79391 | 204 301 76472 362998 | 115720 | 349644 | 286354
Zobowiazania 6587 812 16 247 878 809 4340 5529
Rezerwy 71 1331 30 1263 316 1162 918
Zobowigzania i rezerwy razem 6690 2527 16 375 4200 1536 6019 6767
Aktywa netto 72701 | 201774 60097 | 358798 | 114184 | 343625| 279587
Kapitat wlasny 72701 | 201774 60097 | 358798 | 114184 | 343625| 279587
Kapitat zakladowy 1184 2254 1184 2254 1184 2254 2254
Akcje wasne 197651 | -168135| -197651 5574 | -112594 5574 -5 574
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Kapitat zapasowy 168 080 318 205 168 080 281 940 155990 281 940 283 671
Kapitat z aktualizacji wyceny 462 462 462 462 462 462 462
Zysk (strata) netto z lat ubiegtych 69 143 28 828 69 133 64 543 28 827 505 -33 119
Zysk (strata) netto 26748 20 160 18 889 15173 40 315 64 038 31893

Zrédto: Emitent

Do najwazniejszych pozycji w aktywach Emitenta naleza: portfel inwestycyjny oraz $rodki pieni¢zne i inne
aktywa pienigzne. Warto$§¢ portfela inwestycyjnego w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi, przedstawia cz¢$¢ aktywow Emitenta stanowiacych jego inwestycje bez wartosci aktywoéw spétek
zaleznych i stowarzyszonych.

Aktywa netto Emitenta na koniec 2003 r. wyniosty 279.587 tys. zi, gtéwnie w wyniku powigkszenia wartoSci
portfela inwestycyjnego. Warto$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu na koniec roku 2003 byta réwna 270.622
tys. zl. Stanowito to wzrost w stosunku do konca 2002 roku o 9,99% tj. o 24.587 tys. zi. Byt on przede
wszystkim wynikiem zwigkszenia si¢ warto$ci bilansowej nienotowanych dluznych papieréw wartoSciowych
oraz akcji spétek notowanych na GPW. Na dzien 31 grudnia 2003 r. w portfelu Emitenta znajdowaty si¢ 4 sp6tki
wiodace (bez spétek w stanie upadlosci). Laczna warto$¢ bilansowa akcji i udzialéw wyniosta 23.397 tys. zt.
Natomiast udzial procentowy omawianych spétek na koniec 2003 roku w portfelu inwestycyjnym wynidst
8,61%, a w aktywach netto Funduszu 8,33%. Na koniec 2003 r. w portfelu inwestycyjnym Emitenta znajdowato
si¢ ponadto 134 spélek mniejszosciowych. Warto§¢ bilansowa portfela mniejszosciowego zmniejszyla si¢ w
poréwnaniu do konica 2002 roku i wyniosta 10.775 tys. zt, co stanowito 3,98% wartosci portfela inwestycyjnego
i 3,85% aktywow netto Funduszu. Spadek warto$ci bilansowej zwigzany byl przede wszystkim ze sprzedaza
spolek.

W strukturze portfela inwestycyjnego Funduszu na koniec 2003 roku wystgpowaly akcje iudzialy spoza
programu NFI, w wigkszoéci notowane na GPW, ktérych udziat w portfelu wynidst 25,40%, natomiast w
aktywach netto Funduszu 24,59%. Warto$§¢ akcji i udzialéw w pozostatych jednostkach na dzien 31 grudnia
2003 roku wyniosta 68.741 tys. zt i byla wyzsza od stanu na poczatku roku o 12.023 tys. zt. W okresie czterech
kwartatéw zakupiono akcje i udziaty o warto$ci 58.351 tys. zl, sprzedano za$ akcje spélek gietdowych na taczna
kwote 62.587 tys. zt.

Pozostate instrumenty finansowe w portfelu Funduszu przypadajace na ten okres to skarbowe papiery
wartosciowe z przyrzeczeniem odkupu tzw. buy - sell back. Warto$¢ zawartych transakcji zakupu tych
instrumentéw w roku 2003 wyniosta 739.723 tys. zl, natomiast uzyskane odsetki stanowity 390 tys. zt. Na
koniec 2003 roku Fundusz nie posiadat papieréw warto$ciowych z przyrzeczeniem odkupu.

Dtuzne papiery wartoSciowe w dniu bilansowym stanowily najwigkszy udzial w strukturze portfela
inwestycyjnego Funduszu tj. 61,59%, natomiast w aktywach netto Funduszu ich udziat stanowit 59,62%. Na
koniec roku 2002 warto$¢ dtuznych papieréw wartosciowych wyniosta 143.622 tys. zt. W okresie 12 miesigcy
2003 roku ich warto$¢ bilansowa w portfelu Funduszu wzrosta do 166.679 tys. zt tj. 0 16,05%. Wzrost wartos$ci
bilansowej dluznych papieréw wartosciowych wynikal gléwnie z wigkszego zaangazowania $rodkéw
pienigznych w nienotowane papiery komercyjne i skarbowe.

Na dzien bilansowy bony skarbowe stanowily najwigkszy udzial w strukturze dluznych papierow
wartosciowych, ktéry wynosit 45,27%. Ich warto$¢ bilansowa na dzien 31 grudnia 2003 roku wyniosta 75.452
tys. zt.

Druga pozycj¢ pod wzgledem wielkosci udziatu w strukturze dluznych papieréw warto$ciowych stanowity
notowane obligacje skarbowe, tj. 42,60%. Na dzien 31.12.2003 r. warto§¢ zerokuponowych obligacji
skarbowych znajdujacych si¢ w portfelu Funduszu wyniosta 71.013 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku stan obligacji komercyjnych w wartosci bilansowej wynosit 12.447 tys. zl, co
stanowito 7,47% warto$ci wszystkich dluznych papieréw wartosciowych.

Wartos$¢ bilansowa certyfikatow depozytowych na koniec 2003 roku byta najnizsza sposréd pozostatych grup
dtuznych papieréw i wynosita 7.767 tys. z1, co stanowito 4,66% portfela dtuznych papieré6w wartosciowych.
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W 2003 roku Fundusz zrealizowat zakup akcji wtasnych w ilosci 650.000 na kwotg 5.574 tys. zi, ktéra wykazana
zostala w sprawozdaniu finansowym po stronie pasywéw w wartosci ujemne;j.

Warto$¢ nalezno$ci na koniec 2003 r. wyniosta 7.133 tys. zt i byly one o 126 tys. zt mniejsze niz na koniec
poprzedniego okresu sprawozdawczego, tj. w 2002 roku.

W pasywach Funduszu warto$¢ zobowiazan na dzien 31 grudnia 2003 r. wyniosta 5.529 tys. z i w por6wnaniu z
okresem sprawozdawczym za 2002 rok wzrosta o 3.683 tys. zl. Gléwne pozycje zobowiazan dotyczyly
niezamknigtych transakcji sprzedazy spélek z portfela inwestycyjnego Funduszu, zobowigzan wobec Firmy
Zarzadzajacej za okres listopada i grudnia 2003 roku. Na dzien 31 grudnia 2003 roku Emitent nie posiadat
zadnych zobowigzan z tytutu zaciagnigtych kredytow.

Kapitat wlasny Funduszu na koniec 2003 roku wynidst 279.587 tys. zt i byt wyzszy o 10,39% w stosunku do
konca 2002 roku. Na koniec 2003 roku Fundusz osiagnat dodatni wynik finansowy netto w wysokosci
31.893 tys. zl, na ktdry sktadaly sig:

- 13.708 tys. zt - zrealizowany zysk netto za rok 2003,

- 18.185 tys. zt - niezrealizowany zysk netto za rok 2003.

W 2004 r. sytuacja finansowa Emitenta ulegta znacznej poprawie. Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2004 roku
warto$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu wynosita 315.889 tys. zt i wzrosta w 2004 roku o 45.267 tys. zl, co
stanowilo 16,7% wzrost w stosunku do poziomu z 2003 roku. Wzrost ten byt zwigzany przede wszystkim z
dokonanymi transakcjami sprzedazy spélek portfela wiodacego oraz mniejszosciowego, jak réwniez ze
znacznym wzrostem wartosci gietdowej posiadanych akcji w pozostatych jednostkach krajowych. Zmiany te
byly kontynuacja przyjetej polityki Funduszu majacej na celu sukcesywna sprzedaz akcji zrestrukturyzowanych
spotek wiodacych oraz spétek mniejszoSciowych, przy réwnoczesnym lokowaniu $rodkéw w inwestycje o
kontrolowanym, relatywnie niskim poziomie ryzyka, zapewniajace godziwa stopg zwrotu.

Na dzien 31 grudnia 2004 w portfelu Funduszu znajdowata si¢ spétka wiodaca Srubex SA oraz 3 spéiki w
upadiosci: 2 spétki wiodace - ZNTK Stargard SA i WEGA SA oraz 1 stowarzyszona - Majewski SA, o tacznej
wartosci bilansowej wynoszacej 16.291 tys. zl, uwzgledniajacej rezerwy na trwalg utratg warto$ci dokonane
odnosnie wszystkich spétek w wysokosci ogétem 8.835 tys. zt.

W 2004 roku Fundusz sprzedat trzy spétki wiodace i jedna sp6tke wspoéizalezng. Przychody z tego tytutu w 2004
roku wyniosty 20.131 tys. zl., a zysk bilansowy 2.554 tys. zt. Warto$¢ portfela spétek  wiodacych i
wspétzaleznych w 2004 roku obnizyta sig o 8.136 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2004 roku Fundusz posiadat akcje i udziaty w 91 spétkach mniejszosciowych, w tym w 2
spotkach notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych i 2 spétkach notowanych na CeTO. Wartosé
bilansowa tych udzialéw na dzien 31 grudnia 2004 r. wynosita 8.998 tys. zt. W 2004 roku Fundusz uzyskat ze
sprzedazy pakietow mniejszo$ciowych nienotowanych przychody w wysokosci 5.543 tys. zi. Przychody te
zostaly osiagnig¢te w wyniku transakcji sprzedazy akcji 28 spoétek. Wynik zrealizowany na powyzszych
transakcjach wynidst 485 tys. zt. Przychody ze sprzedazy akcji 5 spétek z Programu Powszechnej Prywatyzacji
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych wyniosty w 2004 roku 6.896 tys. zt. Warto$¢ bilansowa tych
akcji wynosita 5.636 tys. zt, tym samym Fundusz zrealizowat zysk w wysokosci 1.260 tys. zi. Warto$¢ portfela
spétek mniejszosciowych w 2004 roku obnizyta si¢ o 1.777 tys. zt. Warto$¢ portfela pozostatych akcji i
udziatéw notowanych w 2004 roku wzrosta o 27.512 tys. z1.

Akcje spotki Irena SA o wartosci bilansowej 5.703 tys. zt byly przedmiotem warunkowych uméw sprzedazy,
ktérych termin realizacji przypadal na grudzien 2004 roku i styczen 2005 roku. W poprzednim okresie
sprawozdawczym byly ujete w pozycji “pozostate nalezno$ci” jako umowy “opcji sprzedazy”. W zwiazku z
niewykonaniem uméw akcje spotki Irena SA wykazano w pozycji “Pozostate notowane papiery warto§ciowe i
inne instrumenty finansowe”. Posiadane na koniec 2004 roku akcje sp6tki Irena SA zostaly wycenione wedtug
wartosci rynkowe;.

W 2004 roku warto$¢ przychodéw z tytutu zbycia pozostatych akcji i udziatéw notowanych wyniosta 26.783 tys.
zt. Zrealizowany zysk ze sprzedazy tych akcji i udziatéw wynidst 5.750 tys. zi. Warto$¢ bilansowa na dzien 31
grudnia 2004 roku portfela pozostatych akcji i udziatéw notowanych na GPW wyniosta 87.206 tys. zl i
obejmowata akcje 11 spdtek, wsrdd ktérych najwigksza warto$¢ bilansowa na koniec 2004 roku miaty akcje
pozostatych NFI, ktérych majatkiem zarzadza NFI Management Sp. z 0.0. Na koniec roku w portfelu Funduszu
znajdowaly si¢ akcje NFI Progress SA oraz Drugiego NFI SA o lacznej wartosci bilansowej 50.410 tys. zt. W
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2004 roku Fundusz nie dokonywat Zzadnych transakcji na akcjach pozostatych NFI zarzadzanych przez NFI
Management Sp. z o.0. Wéréd pozostatych spétek notowanych najwigksza warto$¢ bilansowa na dzien 31
grudnia 2004 roku mialy pakiety akcji: Vistula SA - 12.618 tys. zl, Ster Projekt SA — 9.876 tys. zl, Wdlczanka
SA - 5911 tys. zt oraz Irena SA 5.703 tys. zt.

Wartos¢ aktywé6w ptynnych Funduszu na dzien 31 grudnia 2004 roku wyniosta 225.995 tys. zl, co stanowito
64,6% aktywéw ogétem. Aktywa ptynne rozumiane sa jako $rodki pienigzne oraz inne aktywa, ktére w krétkim
czasie moga by¢ zamienione na gotéwke (dluzne papiery wartociowe, w tym z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu, krétkoterminowe inwestycje na rynku kapitatlowym — tzw. “portfel spekulacyjny”).

Na kwotg 225.995 tys. zt zlozyty si¢ nastgpujace elementy:

- §rodki pienigzne, o warto$ci 30.899 tys. zl. (8,8% aktywdéw ogétem),

- nienotowane dluzne papiery wartoSciowe, ktére moga by¢ szybko zamienione na $rodki pieni¢zne, o warto$ci
114.993 tys. zt. (32,9 % aktywdéw ogétem),

- notowane dluzne papiery wartosciowe, o wartosci 65.347 tys. zt. (18,7 % aktywdéw ogdtem),

- dhuzne papiery warto$ciowe z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu o wartosci 14.007 tys. zt (4,0% aktywéw
ogblem),

- krétkoterminowe inwestycje w akcje spotek notowanych (tzw. portfel spekulacyjny) o tacznej wartosci 749 tys.
zt. (0,2 % aktywdow ogdtem).

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2004 roku Fundusz nie zaciagatl Zadnych kredytéw ani pozyczek.
Wszystkie wydatki finansowane byly z wplywoéw z biezacej dziatalnosci operacyjnej, czyli z kwot uzyskanych w
wyniku przeprowadzonych transakcji sprzedazy akcji i udzialéw w spétkach w obrebie portfela wiodacego,
mniejszosciowego i pozostatych spétek, dtuznych papieréw warto$ciowych oraz pozostatych wptywéw. Na
zobowigzania Funduszu w wysokosci 4.340 tys. zt sktadaly si¢ zaliczki otrzymane do rozliczenia w zwiazku ze
sprzedaza akcji na kwote 1.978 tys. zl, zobowiazania wobec Firmy Zarzadzajacej w kwocie 1.244 tys. zt oraz
pozostate zobowigzania w wysokosci 1.118 tys. zt.

Wedtug stanu na koniec 2005 roku warto§¢ portfela inwestycyjnego Funduszu wynosita 74.449 tys. ztotych
i zmniejszyta si¢ w poréwnaniu do 2004 roku o 241.440 tys. zt, co stanowito 76,4% spadek w stosunku do
poziomu z konca 2004 roku. Spadek ten zwiazany byt przede wszystkim z dokonanymi transakcjami sprzedazy
spétek portfela wiodacego, mniejszosciowego, posiadanych akcji w pozostatych jednostkach krajowych oraz
dhluznych papieré6w wartosciowych. Na koniec 2005 roku w portfelu Funduszu znajdowata si¢ jedna spétka
stowarzyszona - Majewski SA w upadtosci.

W 2005 roku dokonano transakcji sprzedazy czesci pakietu spétki wiodacej: Fabryka Srub ,,Srubex” SA w
Lancucie w ilosci 170.960 akcji. Wynik na tej sprzedazy wynidst 2.004 tys. zt. W zwiazku z transakcja akcje
spotki ,.Srubex” SA na dzien 31 grudnia 2005 roku zostaty zaklasyfikowane w ksiggach Funduszu jako akcje
stanowiace udzialy mniejszosciowe w spétkach notowanych.

Na koniec 2005 roku Fundusz posiadat akcje i udzialy w 73 spétkach mniejszo$ciowych, w tym w 2 spétkach
notowanych na Gietdzie Papieré6w Warto$ciowych w Warszawie i 2 spétkach notowanych na CeTO. Wartos¢
bilansowa tych udziatéw na dzien 31 grudnia 2005 roku wynosita 8.584 tys. zt.

W 2005 roku Fundusz uzyskal ze sprzedazy pakietéw mniejszo$ciowych nienotowanych przychody w
wysokoséci 4.186 tys. zl. Przychody te zostaly osiagnigte w wyniku transakcji sprzedazy akcji 17 spétek.
Wynik zrealizowany na powyzszych transakcjach wynidst -5.529 tys. z1.

Przychody ze sprzedazy akcji 2 spétek z Programu Powszechnej Prywatyzacji notowanych na Gieldzie
Papier6w Wartosciowych w Warszawie SA wyniosty w 2005 roku 4.550 tys. zt. Fundusz zrealizowal zysk w
wysokosci 498 tys. zt.

W zwiazku z tym, ze spo6tki mniejszosciowe nie miescity si¢ w strategii Funduszu, w dalszym ciagu
bedzie on konsekwentnie dazyt do sprzedazy kolejnych pakietéw mniejszosciowych. Tak jak dotychczas bedzie
monitorowany rynek transakcji na rynku niepublicznym i wykorzystywane bgda wszelkie mozliwosci zbycia
akcji. Gdy bedzie to mozliwe, Fundusz begdzie wspétpracowat z Funduszem wiodacym w celu uzyskania
najkorzystniejszych warunkow transakcji. Ponadto Fundusz bedzie kontynuowat wspdtprace z pozostatymi
akcjonariuszami przy realizacji strategii okreslonych dla poszczegdlnych spélek, przeciwdziatajac decyzjom
niekorzystnym dla akcjonariuszy mniejszoSciowych. Podejmowane bgda ponadto starania zmierzajace do
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uzyskania mozliwoéci sprzedazy akcji spétek znajdujacych si¢ w procesie upadtos$ci. Na koniec 2005 roku
warto$¢ portfela pozostatych akcji notowanych wynosita 36.539 tys. zi.

W 2005 roku warto$¢ przychodéw z tytutu zbycia pozostatych akcji i udziatéw notowanych wyniosta 79.690 tys.
zt. Zrealizowany zysk ze sprzedazy tych akcji i udziatéw wynidst 41.337 tys. zt. Warto$¢ bilansowa na koniec
2005 roku portfela pozostatych akcji i udzialéw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych wyniosta
36.540 tys. zt i obejmowata akcje 6 spdtek, migdzy innymi: Vistula SA - 15.476 tys. zl, Ster-Projekt SA —
10.285 tys. zt, Wélczanka SA — 6.859 tys. zt.

Warto$¢ aktywéw ptynnych Funduszu na koniec 2005 roku wyniosta 70.219 tys. zt. Aktywa ptynne
rozumiane s jako §rodki pieni¢zne oraz inne aktywa, ktére w krétkim czasie moga by¢ zamienione na gotoéwke
(dtuzne papiery warto$ciowe, w tym z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, krétkoterminowe inwestycje na
rynku kapitatowym — tzw. portfel spekulacyjny).

Na kwotg 70.219 tys. zt ztozyly sie w szczeg6lnosci nastgpujace elementy:

- §rodki pienigzne, o warto$ci 41.032 tys. zi,

- nienotowane dluzne papiery warto$ciowe, ktére moga by¢ szybko zamienione na $rodki pieni¢zne, o wartos$ci
14.791 tys. zi,

- notowane dtuzne papiery warto§ciowe, o wartosci 14.398 tys. zt.

W pierwszym kwartale 2006 roku do najwazniejszych czynnikéw ksztattujacych wynik finansowy Funduszu po
stronie przychodéw nalezaty nastgpujace pozycje:

Przychody z inwestycji w wysokosci 402 tys. zt w tym:
- przychody z dtuznych papieréw wartoSciowych w kwocie 169 tys. zi,

- przychody z tytulu odsetek w wysokosci 233 tys. zt.

Zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji wyniosty 19.849 tys. zt i obejmowaty:
- zrealizowane zyski z inwestycji w wysokoS$ci 2.790 tys. zt,

- niezrealizowane straty z wyceny w wysokosci 17.059 tys. zt.

Warto$¢ poniesionych kosztéw dziatania Funduszu w pierwszym kwartale wyniosta 1.748 tys. zt. Gléwnymi
pozycjami kosztéw byty:

- wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej 1.136 tys. zt,
- pozostale koszty 568 tys. zt,
- doradztwo finansowe i prawne 44 tys. zt.

Dodatkowo Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, dzialajac na podstawie art. 28 ust. 2 Statutu,
postanowito podwyzszy¢ kapitat zaktadowy Spétki z kwoty 1.183.733,40 zt o kwotg 5.918.667 zt, tj. do kwoty
7.102.400,40 zt w drodze zmiany dotychczasowej wartosci nominalnej akcji z 0,10 zt do 0,60 zt. Podwyzszenie
kapitalu miato zosta¢ pokryte ze $rodkéw zgromadzonych na kapitale zapasowym Spéiki, stanowiacych
nadwyzke wartosci emisyjnej akcji nad warto$cia nominalna akcji w zwiazku z emisjami akcji w latach
ubiegtych.

W drugim kwartale 2006 roku do najwazniejszych czynnikéw ksztattujacych wynik finansowy Funduszu po
stronie przychodéw nalezaty nastgpujace pozycje:

Przychody z inwestycji w wysokosci 394 tys. zt w tym:

- przychody z dtuznych papieréw wartosciowych w kwocie 205 tys. zi,

- przychody z tytulu odsetek w wysokosci 189 tys. zi,

Zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji wyniosty 8.976 tys. zt i obejmowaly:
- zrealizowane zyski z inwestycji w wysokoSci 2.776 tys. zt,

- niezrealizowane straty z wyceny w wysokosci 6.200 tys. zi.

Warto$¢ poniesionych kosztéw dziatania Funduszu w drugim kwartale wyniosta 1.413 tys. zi. Gléwnymi
pozycjami kosztéw byty:

- wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej 660 tys. zt,
- pozostale koszty 185 tys. zi,
- ujemne réznice kursowe 315 tys. zt,
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- doradztwo finansowe i prawne 253 tys. zt.

Za okres drugiego kwartatu 2006 roku Fundusz osiagnat zysk netto w wysokosci 7.859 tys. zt.

9.1.2. Sytuacja finansowa Emitenta, jej zmiany i wynik na dziatalnosci operacyjnej oraz opis
przyczyn istotnych zmian w zakresie koniecznym do zrozumienia i oceny dziatalnosci Emitenta
jako catosci

Przychody z inwestycji w analizowanym okresie prezentowaty si¢ nast¢pujaco:

Jednostkowe w tys. zt 2 Q2006 1 Q 2006 2005 2004 2003
Przychody z inwestycji 796 402 7284 13 044 11197
Stopa wzrostu -86,40% -94,48% -44,16% 16,50% -4,39%
Zrédto: Emitent
Jednostkowe dane w tys. zt 2 Q2006 1 Q 2006 2005 2004 2003
Przychody z inwestycji 796 402 7284 13 044 11197
Pozostate przychody operacyjne 505 505 485 954 5199
Koszty operacyjne -3 161 -1748 -8 685 -8 236 -8 692
Pozostate koszty operacyjne -142 -142 -50 -1157 -3 813
Rezerwy i odpisy aktualizujace -13 -11 148 13473 6008
Wynik z inwestycji netto -2015 -994 -818 18 078 9899
Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji 28 825 19 849 41 834 41 382 23710
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 26 810 18 855 41016 59 460 33 609
Zysk (strata) brutto 26 810 18 855 41016 59 460 33 609
Podatek dochodowy -62 34 =701 4578 1716
Zysk (strata) netto 26 748 18 889 40 315 64 038 31893

Zrodto: Emitent

Przychody z inwestycji na koniec 2003 roku wyniosty 11.197 tys. zt. Na pozycje¢ t¢ ztozyty si¢ potaczone wyniki
spétek portfela wiodacego - zysk w wysokosci 1.122 tys. z1, w tym udziat w zysku 3 spétek w kwocie 1.955 tys.
z} oraz udzial w stracie 1 spotki w wysokosci 833 tys. zt.

Przychody z akcji i innych papieréw warto$ciowych wyniosty 8.282 tys. zl i byly nizsze w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2002 roku o 1.442 tys. zt, co wynikato przede wszystkim z tytutu mniejszych przychodéw
z dluznych papieréw warto§ciowych. Na strukture przychodéw z akcji i innych papieréw warto§ciowych w 2003
roku ztozyly si¢ nizej wymienione pozycje:

- otrzymane dywidendy od spétek mniejszosciowych 1.129 tys. zt,
- otrzymane dywidendy od spétek spoza programu NFI 179 tys. zi,
- dyskonto obligacji komercyjnych 1.154 tys. zt,
- dyskonto bonéw skarbowych 1.948 tys. zt,
- dyskonto certyfikatéw depozytowych 552 tys. zt,
- odsetki od obligacji skarbowych 2.814 tys. zt,
- dyskonto bonéw komercyjnych 506 tys. zt.

Na wynik w pozycji rachunku zyskéw i strat ztozyly si¢ uzyskane i naliczone odsetki od lokat w kwocie 1.631
tys. zt. Koszty operacyjne wyniosty 8.692 tys. zt i byly o ponad 5% nizsze w stosunku do konca 2002 roku.

Pozostate koszty operacyjne wyniosty 3.813 tys. zt, z czego gléwna pozycje stanowita utworzona rezerwa na
nalezno$¢ z tytutu dochodzonego zwrotu podatku dochodowego za 2000 i 2001 rok w wysokosci 3.092 tys. zi.

W 2003 roku Fundusz osiagnat zyski z inwestycji w wysokosci 23.710 tys. zt. Ztozyly si¢ na to zrealizowane i
niezrealizowane zyski z inwestycji. Zrealizowane zyski z inwestycji w wysokosci 6.810 tys. zt powstaty w
wyniku:

- sprzedazy akcji i udziatéw wniesionych
- sprzedazy akcji spoza programu NFI

5.256 tys. zi,
1.467 tys. z1,
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- zmian w aktywach spétek wiodacych
- sprzedazy dtuznych papieréw wartoSciowych

-18 tys. zt,
105 tys. zt.

Niezrealizowane zyski z inwestycji w wysokosci 16.900 tys. zt osiagnigto w wyniku:

- wyceny akcji mniejszosciowych wniesionych notowanych 786 tys. zi,

- wyceny pozostatych akcji notowanych 13.877 tys. zi,
- wyceny obligacji notowanych 2.146 tys. zi,
- wyceny opcji 91 tys. zl.

W 2003 roku Fundusz odnotowat zysk netto w wysokosci 31.893 tys. z1, na ktéry sktadaty sig:
- zrealizowany zysk w wysokosci 13.708 tys. z1,
- niezrealizowany zysk w wysokoSci 18.185 tys. z1.

Na warto$¢ przychodéw z inwestycji Funduszu w 2004 roku ogélem w wysokosci 13.044 tys. zt zlozyly sig
przede wszystkim: udzial Funduszu w zysku netto spdtek wiodacych i wspétzaleznych, ktéry osiagnat warto$é
4.667 tys. zt, przychody z akcji oraz innych papier6w warto§ciowych w wysokos$ci 7.143 tys. zt oraz przychody
z tytulu odsetek w kwocie 1.234 tys. zi.

Koszty operacyjne poniesione przez Fundusz w 2004 roku wyniosty 8.236 tys. zt z czego 5.105 tys. zi, czyli
61,98% og6tu kosztéw, stanowilo wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej. Koszty ustlug doradztwa finansowego i
prawnego wyniosty 503 tys. zt. Na warto§¢ pozostatych kosztéw w kosztach operacyjnych w wysokosci 2.605
tys. zt sktadaty si¢ wynagrodzenia pracownikéw i Rady Nadzorczej, §wiadczenia na rzecz pracownikéw, podatki
i oplaty, ustugi obce, oraz optaty rejestrowe.

Fundusz wykazat rezerwy i odpisy aktualizujace w kwocie ogétem 13.473 tys. zl, na ktéra sktadaty si¢ m.in.:
rozwigzane odpisy aktualizujace na spotki mniejszo$ciowe w tacznej kwocie 8.285 tys. zt oraz spétke wiodaca
Srubex SA w wysokosci 5.036 tys. zt. Fundusz osiagnal zyski zrealizowane z inwestycji w kwocie ogétem
11.215 tys. zt oraz niezrealizowane zyski z wyceny w kwocie 30.167 tys. zt. Za rok 2004 Fundusz zanotowat
zysk netto w wysokosci 64.038 tys. zt.

W 2005 roku na warto$¢ przychodéw z inwestycji Funduszu ogélem w wysokoSci 7.284 tys. zt zlozyly sig:
udziat Funduszu w zysku netto spétek wiodacych i wspétzaleznych, ktéry mial warto$¢ 13 tys. zi, przychody z
akcji oraz innych papieréw wartosciowych w wysokosci 5.134 tys. zt oraz przychody z tytutu odsetek w kwocie
2.137 tys. zt.

Koszty operacyjne poniesione przez Fundusz w 2005 roku wyniosty 8.686 tys. zt, z czego 5.494 tys. zi, czyli
63,26% og6tu kosztow, stanowilo wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej. Koszty ustug doradztwa finansowego i
prawnego wyniosty 251 tys. zl. Na warto$¢ pozostatych kosztow w wysokosci 2.919 tys. zt sktadaty sig
wynagrodzenia pracownikéw i Rady Nadzorczej, §wiadczenia na rzecz pracownikéw, podatki i oplaty, ustugi
obce oraz oplaty rejestrowe. Amortyzacja $rodkéw trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych
wyniosta 21 tys.zl.

Fundusz wykazal rezerwy i odpisy aktualizujace w kwocie ogétem 148 tys. zt, na ktére sktadaly si¢ gléwnie
rozwigzane odpisy aktualizujace na spétki mniejszo$ciowe. Fundusz osiagnat zyski zrealizowane z inwestycji w
kwocie ogétem 36.883 tys. zt oraz niezrealizowane zyski z wyceny w kwocie 4.950 tys. zt. Za 2005 rok Fundusz
zanotowal zysk netto w wysokosci 40.315 tys. zt.

Wskazniki rentownosci 2 Q2006 1 Q2006 2005 2004 2003
Rentownos¢ netto 3360,30% | 4698,76% 553,47% 490,94% 315,49%
Rentownos¢ ROE 36,79% 31,43% 35,31% 18,64% 12,63%
Rentownos¢ ROA 33,69% 24,70% 34,84% 18,32% 12,34%

Zrédlo: Emitent

Algorytm obliczania wskaznikéw:

Rentownos¢ netto = 2ysk netto
przychody z inwestycji
ROE _ zysk netto

kapitaty wltasne

ROA = zysk netto
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aktywa

Emitent w analizowanym okresie osiaggnal wysokie wskazniki rentownoéci i jest to zwigzane z zrealizowanymi i
niezrealizowanymi zyskami (stratami) z inwestycji. W najlepszym dla Emitenta okresie, tj. w 2005 r. oraz w I i
IT kwartale 2006 r. wskazniki rentowno$ci kapitatu i aktywéw uzyskiwaty poziom zwrotu okoto 30%.

W okresie 2003 — 2005 przychody Emitenta ksztaltowaly si¢ w zaleznosci od dokonanych transakcji zbycia akcji
w portfelu inwestycyjnym. Wysoki wynik roku 2004 w odniesieniu do 2003 r. oraz 2005 r. byt przede
wszystkim efektem sprzedazy trzech spétek wiodacych i jednej sp6tki wspéizalezne;j.

Przychody z tego tytutu w 2004 roku wyniosty 20.131 tys. zt. a zysk bilansowy 2.554 tys. zl. Szczegdty
transakcji przedstawia tabela ponize;j.

Nazwa Spétki Wnies\ixe];‘g:/):ébycia Wagtz?es:i ts)li;)lle:;doav;; . Przychody ze sprzedazy Zyssl;e;z/eﬁ;it; *
Lenko SA 7936 7687 7586 -101
PRK SA 6194 6561 7709 1148
Wapienica SA 4754 2366 3861 1495
PAK Sp. z o.0. 960 1150 975 12
Suma 19 844 17 764 20 131 2554

Zrédlo: Emitent

Spotka realizowata dalsze sprzedaze w 2005 roku. W 2005 roku dokonano transakcji sprzedazy czgSci pakietu
spotki wiodacej: Fabryka Srub ,.Srubex” SA w Eancucie w ilosci 170.960 akcji. Wynik na tej sprzedazy wynidst
2.004 tys. zt. W 2005 roku Fundusz uzyskal ze sprzedazy pakietéw mniejszosciowych nienotowanych
przychody w wysoko$ci 4.186 tys. zl. Przychody te zostaly osiagnigte w wyniku transakcji sprzedazy
akcji 17 spétek. Wynik zrealizowany na powyzszych transakcjach wynidst —5.529 tysigcy ztotych.

Specyficzna cecha uzyskiwanych przez Emitenta przychodéw byt dlugi okres oczekiwania na zwrot
z inwestycji, wykraczajacy ponad ramy czasowe jednego okresu obrotowego.

W okresie 2003-2004 Emitent realizowal zysk na sprzedazy, natomiast w catym analizowanym okresie, tj. w
latach 2003-2005 oraz w I i II kwartale 2006 r. Emitent wypracowat dodatni wynik na dziatalno$ci operacyjne;j.
Wynik netto w catym okresie byt dodatni, jednak nalezy zwréci¢ uwagg na fakt, iz w 2003 i 2004 roku zysk
netto wynikat z efektywnosci dziatalnosci podstawowej. W zwiazku z faktem istotnego zmniejszenia sig portfela
inwestycyjnego w 2005 roku i utrzymaniu tego niskiego poziomu portfela w I i I kwartale 2006 roku, zysk netto
Spétka zawdzigcza w znaczacy sposob operacjom wynikajacym ze zrealizowanych i niezrealizowanych zyskach
Z Inwestycjl.

Struktura aktywéw Emitenta w okresie 2003 — II kwartat 2006 ulegta zmianie na skutek zmniejszenia w niej
udziatu portfela inwestycyjnego. W 2003 r. portfel inwestycyjny Emitenta stanowit 94% wszystkich aktywow.
W wyniku transakcji sprzedazy znacznej czgéci portfela inwestycyjnego struktura aktywéw Emitenta zmienita
si¢ na korzys$¢ srodkéw pienigznych, ktérych udziat w aktywach wzrést z 3% w 2003 r. do 35% w 2005 1. W1 i
IT kwartale 2006 r. zmniejszyla si¢ wielko$¢ aktywow na skutek zakupu akcji wilasnych, a struktura aktywow i
pasywow ulegta gruntownej zmianie.

Struktura aktywow 2Q2006 | 2Q2005 1Q 2006 1Q 2005 2005 2004 2003
Srodki pienigzne / Aktywa 10,50% 050% 33,85% 0,20% 35,46% 8,84% 2,99%
Naleznosci / Aktywa 18,19% 0,51% 3,67% 0,04% 0,21% 0,81% 2,49%
Portfel inwestycyjny / Aktywa 71,23% 98,39% 62,34% 99,74% 64,34% 90,35% 94,51%

Zrddto: Emitent

W calym analizowanym okresie zadluzenie Emitenta nie byto wysokie. W analizowanym okresie do 2005 roku
udzial zobowiazan w finansowaniu aktywow nie przekraczat 2%. W I kwartale 2006 roku udziat zadluzenia w
finansowaniu aktywéw wynosit okolo 21%, natomiast w II kwartale 2006 roku zmalal do okoto 8%. Portfel
mniejszosciowy stanowi dla Emitenta jedno ze zrddet finansowania jego dzialalno$ci i inwestycji w nowe
przedsigwzigcia. Wybrane przedsigbiorstwa w tym portfelu, ktére ze wzgledu na swoja sytuacje moga stanowié
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szczegblnie korzystne uzupetnienie portfela inwestycyjnego, moga by¢ traktowane jako potencjalne cele
inwestycyjne.

9.2. Wynik operacyjny

Wszystkie istotne czynniki majace wptyw na wyniki dziatalnosci operacyjnej sa $cisle powiazane z sytuacja
finansowa Emitenta i zostaty opisane w pkt 9.1.2. Dokumentu Rejestracyjnego.

9.2.1. Informacje dotyczace istotnych czynnikow, w tym zdarzen nadzwyczajnych Ilub
sporadycznych lub nowych rozwigzan majacych istotny wplyw na wyniki z dziatalnosci
operacyjnej wraz ze wskazaniem stopnia w jakim miaty one wplyw na ten wynik

W dziatalno$ci Emitenta nie wystapity zadne istotne czynniki, w tym zdarzenia nadzwyczajne lub sporadyczne
lub nowe rozwiazania, ktére miaty lub moga mie¢ wplyw na wynik dziatalnosci operacyjnej Emitenta. W
przypadku Funduszu, cykl realizacji zyskéw z przeprowadzonych inwestycji jest dtuzszy niz okres jednego roku
obrachunkowego, dlatego tez wyniki z dzialalno$ci operacyjnej moga si¢ znaczaco r6zni¢ w poszczegdlnych
latach funkcjonowania Funduszu. Nie nalezy jednak powyzszych czynnikéw zaliczy¢ do zdarzen
nadzwyczajnych czy sporadycznych, a raczej zwiazanych z charakterem dziatalnosci Funduszu.

9.2.2. Omowienie przyczyn znaczacych zmian w sprzedazy netto lub przychodach netto
Emitenta w sytuacji, gdy sprawozdania finansowe wykazuja takie zmiany

Poziom posiadanego portfela inwestycyjnego oraz realizowanych przychodéw z inwestycji ulegaja
systematycznemu zmniejszeniu na przestrzeni ostatnich lat 2003-2005 oraz w I i II kwartale 2006 roku. Jest to
szczegblnie widoczne w 2005 roku, w ktérym spadek przychodéw z inwestycji w poréwnaniu do 2004 roku
wyniést 44%, a w stosunku do 2003 roku o 35%. Byto to efektem przyjgtej strategii Funduszu, a zwiazana z nia
polityka inwestycyjna opierata si¢ na inwestowaniu w instrumenty finansowe zapewniajace atrakcyjna stopg
zwrotu przy zachowaniu wysokiej ptynnosci i niskiego poziomu ryzyka. Ze wzgledu jednak na wdrazanie nowej
strategii i zakonczony proces skupu akcji wlasnych, udziat §rodkéw ptynnych w portfelu Funduszu bgdzie w
2006 r. istotnie mniejszy w poréwnaniu z poprzednim okresem. Tym samym wynik na inwestycjach w
instrumenty plynne nie bgdzie miat istotnego wptywu na zmiang wartosci portfela Funduszu.

9.2.3. Informacje dotyczace elementow polityki rzadowej, gospodarczej i fiskalnej oraz
czynnikéw, ktore miaty istotny wptyw lub ktére mogtyby bezposrednio lub posrednio miec¢
istotny wplyw na dziatalno$¢ operacyjna Emitenta

Polska gospodarka coraz bardziej uniezaleznia si¢ od doraznych zmian na scenie politycznej, co $wiadczy o
stabilniejszych podstawach makroekonomicznych rozwoju gospodarczego. Niemniej jednak istnieja czynniki
polityki ekonomicznej rzadu Rzeczpospolitej Polski, ktére maja fundamentalne znaczenie dla przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, takie jak obnizenie stép podatkowych dla os6b prawnych oraz innych obciazen
zmniejszajacych koszty pracy, usprawnienie systemu pozyskiwania $rodkéw unijnych na rozwdj
przedsigbiorstw, zmiany w prawie pracy zmierzajagce w kierunku uelastycznienia przepisow oraz przebudowa
systemu finanséw publicznych, co po$rednio moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu efektywno$ci dziatania Emitenta.

Do istotnych elementéw rzadowej polityki gospodarczej nalezy zaliczy¢ przede wszystkim Narodowy Plan
Rozwoju 2007-2013. Jest to koncepcja modernizacji gospodarki polskiej, wdrazana w warunkach cztonkostwa
Polski w Unii Europejskiej — obejmuje ona kompleksowy program rozwoju spoleczno-gospodarczego.
Narodowy Plan Rozwoju okresla migdzy innymi cel gltéwny i cele szczegbélowe rozwoju spoteczno
gospodarczego kraju, kierunki rozwoju i szacunkowy plan finansowy. Narodowy Plan Rozwoju zawiera m.in.
okreslenie wydatkéw, na ktére przeznaczone beda $rodki pochodzace z Unii Europejskiej (z funduszy
strukturalnych i funduszu spdjnosci), S$rodki przeznaczone przez polski rzad oraz S$rodki prywatnych
przedsigbiorstw. Szacuje sig, ze taczna wielko$¢ Srodkéw zwigzanych z Narodowym Planem Rozwoju moze
wynie$¢ 142 mld euro (ok. 560 mld z1). Projekt Narodowego Planu Rozwoju na lata 2007 - 2013 przyjety zostat
przez Radg Ministréw 6 wrze$nia 2005 r.
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Celem strategicznym Narodowego Planu Rozwoju jest zwigkszenie konkurencyjnej gospodarki oparte na wiedzy
i przedsigbiorczosci, zdolnej do dlugofalowego, harmonijnego rozwoju, zapewniajacej wzrost zatrudnienia i
poprawg spdjnosci spotecznej, ekonomicznej i przestrzennej z Unia Europejska na poziomie regionalnym i
krajowym.

Waznym czynnikiem wptywajacym na wyniki realizowane przez Emitenta do konca roku 2006 bgda poziomy
notowan akcji gieldowych znajdujacych si¢ w portfelu inwestycyjnym Funduszu oraz ewentualne transakcje
sprzedazy aktywow.

Ze wzgledu na znaczny spadek udziatu instrumentéw dtuznych w portfelu inwestycyjnym Funduszu w okresie 1

i IT kwartalu 2006 roku mniejszy wptyw na wynik finansowy bgda miaty decyzje Rady Polityki Pienigznej
dotyczace stop procentowych.

10. ZASOBY KAPITALOWE
10.1 Zrédta kapitatu Emitenta

Podstawowym zrédlem kapitalu wlasnego Emitenta byl zysk netto generowany w poszczegdlnych okresach
sprawozdawczych. Kapital wlasny Funduszu tworza réwniez kapitat zaktadowy, kapitat z aktualizacji wyceny
tworzony glownie z wyceny aktywéw finansowych dostgpnych do sprzedazy oraz kapitaly zapasowy i
reZerwowy.

Zrédta finansowania Emitenta w latach 2003-2005 oraz w I i II kwartale 2006 roku przedstawiaty sig

nastgpujaco:

Zrédta finansowania w tys. zt 2Q2006 | 2Q2005 | 1Q2006 | 1Q2005 2005 2004 2003
Kapital wlasny 72701 201 774 60 097 358 798 114 184 343 625 279 587
Kapitat zaktadowy 1184 2254 1184 2254 1184 2254 2254
Akcje wlasne -197 651 -168 135 | -197 651 -5574 | -112594 -5574 -5574
Kapitat zapasowy 168 080 318205 168 080 281940 155990 281940 283 671
Kapitat z aktualizacji wyceny 462 462 462 462 462 462 462
Zysk (strata) netto z lat ubiegtych, w tym: 69 143 28 828 69 133 64 543 28 827 505 -33 119
zrealizowany zysk (strata) 71975 34130 71 965 35716 36 610 6179 -15439
niezrealizowany zysk (strata) -2 832 -5302 -2 832 28 827 -7 783 -5 674 -17 680
Zysk (strata) netto 26 748 20 160 18 889 15173 40 315 64 038 31893
zrealizowany zysk (strata) netto 3491 14 534 1830 607 35 364 29 537 13 708
niezrealizowany zysk (strata) netto 23257 5626 17 059 14 566 4951 34 501 18 185
Zobowiazania i rezerwy 6 690 2527 16 375 4200 1536 6019 6767
Zobowiazania 6587 812 16 247 878 809 4340 5529
Zobowiazania z tytulu zaciagnigtych kredytéw pozyczek 5639 0 16 000 0 0 0 0
Rozliczenia migdzyokresowe 32 384 98 2059 411 517 320
Rezerwy 71 1331 30 1263 316 1162 918
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 71 1331 30 1263 316 1162 918
Pasywa razem 79 391 204 301 76 472 362 998 115720 349 644 286 354

Zrodto: Emitent

W catym analizowanym okresie, oprécz I i II kwartalu 2006 roku, Emitent nie zaciggal zobowiazan z tytutu
kredytéw lub pozyczek. Emitent w pierwszym kwartale 2006 roku zaciagnal szeSciomiesigczng pozyczke w
kwocie 24 mln zt w celu realizacji transakcji nabycia 4.400.000 akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI SA Na koniec drugiego kwartalu 2006 roku zobowiazania z tytutu zaciagnig¢tych kredytéw i pozyczek
wyniosly 5,6 mln zi. Fundusz nie emitowat dtuznych papieréw warto§ciowych i nie zaciagal zobowiazan z tytulu
leasingu finansowego.
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w pasywach ogétem w

Zrédta finansowania 2 Q2006 2 Q2005 1 Q2006 1 Q2005 2005 2004 2003
Kapital wlasny 91,57 % 98,76 % 78,59 % 98,84 % 98,67 % 98,28 % 97,64 %
Zobowiazania i rezerwy 8,43% 1,24% 21,41% 1,16% 1,33% 1,72% 2,36 %
Zobowiazania 8,30% 0,40% 21,25% 0,24% 0,70% 1,24% 1,93%
Rozliczenia migdzyokresowe 0,04% 0,19% 0,13% 0,57% 0,36% 0,15% 0,11%
Rezerwy 0,09% 0,65% 0,04% 0,35% 0,27% 0,33% 0,32%
Pasywa razem 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %

Zrodto: Emitent

W catym analizowanym okresie udzial kapitaléw wtasnych w finansowaniu majatku byl bardzo wysoki i
przekraczal poziom 90%, za wyjatkiem I kwartalu 2006 roku, co zwiazane bylo z zaciagnigta pozyczka.
Struktura zrédet finansowania wskazuje na fakt, iz Emitent prawie w calo$ci finansowal swoja dziatalnos¢ z
wilasnych zrédet.

10.2 Wyjasnienie zrédet i kwot oraz opis przeptywoéw pienieznych
Emitenta

Przeptywy $rodkéw pienigznych Emitenta w latach 2003-2005 i w I i II kwartale 2006 roku ksztaltowatly si¢

nastgpujaco:
Przeptywy $rodkéw pienigznych w tys. zt 2 Q2006 2 Q 2005 1 Q 2006 1Q 2005 2005 2004 2003
Wplywy 68653 | 1016010 52619 524189 | 1355428 910042 | 1204819
Wydatki -48 893 -885 089 -8 015 -554 358 | -1 085492 -887 696 | -1194 403
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej 19 760 130 921 44 604 -30 169 269 936 22 346 10 416
Wplywy 48 335 1275 43 600 0 1275 0 0
Wydatki -100 792 -162 065 -103 350 0 -261 078 0 -5574
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci finansowej -52 457 -160 790 -59 750 0 -259 803 0 -5574
Przeplywy pienigzne netto razem -32 697 -29 869 -15 146 -30 169 10 133 22 346 4842
Srodki pienigzne na poczatek okresu 41032 30 899 41032 30 899 30 899 8553 3711
Srodki pienigzne na koniec okresu 8335 1030 25 886 730 41032 30 899 8553

Zrédto: Emitent

Wplywy z dziatalnoéci operacyjnej w roku 2003 wyniosty 1.204.819 tys. zt i byly o 1,79% wyzsze niz
w analogicznym okresie roku poprzedniego. W 2003 roku na wplywy z dzialalno$ci operacyjnej Emitenta
decydujacy wplyw miaty nast¢pujace pozycje:

- wplywy ze sprzedazy pozostatych papieréw warto$ciowych i innych praw majatkowych w kwocie 1.111.379
tys. zt,

- sprzedaz akcji spotek z portfela mniejszosciowego w wysokosci 70.422 tys. zt,

- otrzymane odsetki w kwocie 8.088 tys. zt.

- wplywy z tytulu dywidend zamkngty si¢ kwota 1.515 tys. zi,

- zwrot nadptaconego podatku dochodowego z lat ubiegtych na kwotg 3.633 tys. zi,

- odszkodowanie od PZU Zycie SA w kwocie 5.138 tys. zi.

Wydatki z dzialalnos$ci operacyjnej w 2003 roku wyniosty 1.194.403 tys. zt i bylty nizsze o ponad 2% niz w roku
2002. Najwigksze pozycje w wydatkach stanowity:

- zakup dluznych papieréw wartosciowych oraz papieréw z przyrzeczeniem odkupu na kwotg 1.117.406 tys. zt,
co stanowi spadek w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 82.481 tys. zi,

- zakup akcji spoza programu NFI na kwotg 63.914 tys. z1,

- inne wydatki operacyjne, na ktére sktadajq si¢ migdzy innymi wynagrodzenia z narzutami 1.097 tys. zt oraz
podatki i optaty 1.404 tys. zi,

- zaplacone wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej wyniosto 6.334 tys. zi.
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W okresie sprawozdawczym Fundusz zwrdcit réwniez do Urzgdu Skarbowego nadptacony podatek dochodowy
od oséb prawnych w zwiazku z oczekiwaniem na decyzj¢ urzedu, co do zasadno$ci wyliczenia nadptaconego
podatku. Przeptywy S$rodkéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej na dzien 31 grudnia 2003 roku byty
dodatnie i wyniosty 10.416 tys. zt.

W 2003 roku Fundusz przeznaczyt $rodki pieni¢zne na zakup akcji wltasnych w wysokosci 5.574 tys. zi.

Laczna zmiana Srodkéw pieni¢znych w 2003 roku wyniosta 4.842 tys. zt. Spowodowata ona wzrost $rodkéw
pienig¢znych Funduszu z 3.711 tys. zt na poczatku roku do 8.553 tys. zt na koniec 2003 roku.

Wplywy uzyskane przez Fundusz w 2004 roku z dziatalnosdci operacyjnej w kwocie ogétem 910.042 tys. zt
pochodzity w wigkszo$ci ze sprzedazy pozostatych papieréw wartoSciowych, udzialéw i instrumentéw
finansowych w wysokosci 837.351 tys. zl. Inne wpltywy operacyjne odnotowano z tytutu:

- sprzedazy spotek wiodacych w wysokosci 18.156 tys. zi,

- sprzedazy udziatéw mniejszo$ciowych za kwote 38.888 tys. zi,

- otrzymanych odsetek i dywidend w tacznej wysokosci 7.607 tys. zt oraz pozostatych wpltywdw.

W 2004 roku Fundusz otrzymat zwrot nadptaconego podatku dochodowego z lat ubiegtych na laczna kwote
6.009 tys. zt.

Podstawowe wydatki z tytutu dziatalnodci operacyjnej Funduszu w kwocie ogétem 887.696 tys. zt obejmowaty
gléwnie zakup pozostatych papieréw warto$ciowych, udzialéw i instrumentéw finansowych o wartosci 859.370
tys. zt, wyplacone wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej w kwocie 4.758 tys. zt oraz inne wydatki.

Na koniec roku 2004, w poréwnaniu z poczatkiem roku, Fundusz odnotowal wzrost stanu §rodkéw pieni¢znych
0 22.346 tys. zl.

Wptywy uzyskane w 2005 roku przez Fundusz z dziatalno$ci operacyjnej w kwocie ogétem 1.355.428 tys. zt
pochodzity w wigkszosci ze sprzedazy pozostalych papieréw wartosciowych, udzialdow i instrumentéw
finansowych w wysokosci 1.220.035 tys. zt. Inne wptywy operacyjne odnotowano z tytutu:

- sprzedazy spélek wiodacych w wysokosci 8.383 tys. zi,

- sprzedazy udziatéw mniejszo$ciowych za kwotg 116.608 tys. zi,

- otrzymanych odsetek i dywidend w tacznej wysokosci 9.650 tys. zt,

- pozostatych wptywéw w wysokosci 752 tys. zt.

Podstawowe wydatki z tytulu dziatalnoSci operacyjnej Funduszu w kwocie ogélem 1.085.492 tys. zi
obejmowaty giéwnie:

- zakup pozostalych papieréw wartosciowych, udzialéw i instrumentéw finansowych o warto$ci 1.053.926 tys.
zt,

- wyptacone wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej w kwocie 6.276 tys. zi,

- inne wydatki oraz zakup udziatléw mniejszosciowych w wysokosci 9.579 tys. zi.

Wplywy uzyskane przez Fundusz z dziatalnodci finansowej wyniosty 1.275 tys. zt i dotyczyly sprzedazy akcji
wilasnych. Wydatki z tytulu dziatalnosci finansowej Funduszu dotyczyly nabycia akcji wtasnych i wyniosty
261.078 tys. zt.

Wplywy uzyskane w I kwartale 2006 roku przez Fundusz z dziatalno$ci operacyjnej w kwocie ogétem 52.619
tys. zt pochodzily w wigkszosci ze sprzedazy pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i instrumentow
finansowych w wysokosci 47.052 tys. zt. Inne wptywy operacyjne odnotowano z tytutu:

- zbycie udziatéw mniejszosciowych za kwote 4.789 tys. zi,

- otrzymanych odsetek w wysokosci 284 tys. zi,

- pozostatych wptywéw w wysokosci 494 tys. zt.

Podstawowe wydatki z tytulu dzialalno$ci operacyjnej Funduszu w kwocie ogétem 8.015 tys. zt obejmowaty
gtéwnie:

- zakup pozostatych papieréw warto$ciowych, udzialéw i instrumentéw finansowych o wartosci 5.073 tys. zi,

- wyptacone wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej w kwocie 1.593 tys. z1,

- inne wydatki 1.281 tys. z1.

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 61



Dokument Rejestracyjny

Wplywy uzyskane przez Fundusz z dziatalno$ci finansowej wyniosty 43.600 tys. zt i dotyczyly pozyczek w
kwocie 26.661 tys. zt oraz zbycia akcji wlasnych w kwocie 16.939 tys. zt. Wydatki z tytulu dziatalnoSci
finansowej Funduszu wyniosty 103.350 tys. zt i dotyczyty gtéwnie nabycia akcji wtasnych w kwocie 86.355 tys.
z} oraz sptaty pozyczek w kwocie 13.261 tys. zi.

Wptywy uzyskane w II kwartale 2006 roku przez Fundusz z dziatalnosci operacyjnej w kwocie ogétem 68.653
tys. zt pochodzily w wigkszosci ze sprzedazy pozostalych papieréw wartosciowych, udziatéw i instrumentéw
finansowych w wysokosci 54.961 tys. zi. Inne wptywy operacyjne odnotowano z tytutu:

- zbycie udziatéw mniejszo$ciowych za kwotg 10.154 tys. zt,

- otrzymanych odsetek w wysokosci 445 tys. zt,

- zwrotu udzielonych pozyczek 2.600 tys. zt,

- pozostatych wptywéw w wysokosci 493 tys. zt.

Podstawowe wydatki z tytulu dziatalnosci operacyjnej Funduszu w kwocie ogétem 48.893 tys. zt obejmowaty
gléwnie:

- zakup pozostalych papieréw warto$ciowych, udzialéw i instrumentéw finansowych o wartosci 38.472 tys. zt,

- wypltacone wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej w kwocie 2.253 tys. zi,

- zaplacone pozyczki 6.600 tys. zi,

- inne wydatki 1.379 tys. zl.

Wplywy uzyskane przez Fundusz z dziatalno$ci finansowej wyniosty 48.335 tys. zt i dotyczyly pozyczek w
kwocie 26.661 tys. zt oraz zbycia akcji wilasnych w kwocie 16.939 tys. zt. Wydatki z tytulu dziatalnosci
finansowej Funduszu wyniosty 100.792 tys. zt i dotyczyty gtéwnie nabycia akcji wlasnych w kwocie 86.355 tys.
zt oraz sptaty pozyczek w kwocie 10.661 tys. z1.

W ponizszej tabeli przedstawiono udzial gotéwki i jej ekwiwalentow w aktywach ogélem oraz udzial
zobowigzan Emitenta w pasywach ogétem w latach 2003-2005 oraz w I i IT kwartale 2006 roku.

Wyszczegdlnienie (w tys. zt) 2 Q2006 2 Q2005 1 Q2006 1 Q2005 2005 2004 2003
Gotéwka i jej ekwiwalenty 8335 1030 25 886 730 41032 30 899 8553
Udziat gotéwki i jej ekwiwalentéw w aktywach 10,50% 0,50% 33,85% 0,20% 35,46% 8.,84% 2,99%
Zobowiazania 6587 812 16 247 878 809 4340 5529
Udziat zobowigzan w pasywach 8,30% 0,40% 21,25% 0,24% 0,70% 1,24% 1,93%

Zrédto: Emitent

Udziat gotéwki i jej ekwiwalentéw w aktywach w okresie 2004-2003 byt niski, natomiast w 2005 roku oraz w I
kwartale 2006 roku osiagnat poziom odpowiednio 35,45% oraz 33,85%, co bylo zwigzane z wptywem Srodkéw
pienig¢znych z tytutu zbycia posiadanych akcji i udzialéw w spétkach. Stosunkowo wysoki stan gotéwki w 1
kwartale 2006 roku byt zwiazany gléwnie z zaciagnigta przez Fundusz pozyczka. W II kwartale 2006 roku
udzial poziomu gotéwki w aktywach ulegt obnizeniu.

Posiadana w analizowanym okresie, szczegélnie w latach 2004-2005 gotéwka pozwalala na dokonywanie
inwestycji w projekty inwestycyjne zgodne z przyjeta i realizowana strategia Funduszu.

Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci Emitenta (zarzadzanie aktywami), nie zostaly policzone wskazniki
ptynnosci, gdyz nie pozwalaja dokona¢ poprawnej oceny sytuacji ptynnosciowej Emitenta.

10.3 Potrzeby kredytowe oraz struktura finansowania Emitenta

Struktura finansowania Emitenta w znacznej mierze opiera si¢ na srodkach wtasnych pochodzacych z nadwyzek
przychodéw operacyjnych i inwestycyjnych nad kosztami biezacej dziatalnosdci. Zewngtrzne Zrddta finansowania
ograniczone zostaty do minimum.

Emisja Akcji serii B w kwocie 4.734.933,60 zt zostala wykorzystana na zapewnienie poziomu kapitatu
zaktadowego Emitenta na poziomie zgodnym z przepisami prawa.
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10.4 Jakiekolwiek ograniczenia w wykorzystaniu zasoboéw kapitatowych,
ktére miaty lub ktére mogtyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny
wptltyw na dziatalnos¢ operacyjng Emitenta

W opinii Emitenta na dzien zatwierdzenia Prospektu nie istnieja zadne ograniczenia w wykorzystaniu zasobow
kapitatowych, ktére miaty lub mogltyby mie¢ bezposrednio lub posrednio istotny wpltyw na dzialalno$é
operacyjna Emitenta.

10.5 Przewidywane zrédia funduszy potrzebnych do zrealizowania
zobowiazan przedstawionych w pozycjach 5.2.3 i 8.1

Realizacja zadan opisanych w pkt. 5.2.3 Dokumentu Rejestracyjnego, tzn. nabycie akcji wlasnych, odbegdzie si¢
z srodkéw wiasnych Funduszu.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu, Emitent nie planuje inwestycji w aktywa trwate.

11. BADANIA | ROZWOJ, PATENTY | LICENCJE

Emitent nie prowadzi i w okresie objetym historycznymi danymi finansowymi nie prowadzit Zadnych prac
badawczo-rozwojowych. Emitent:
— nie jest wlascicielem zadnego patentu, w rozumieniu ustawy z dnia 30 czerwca 2000 r. Prawo wlasnos$ci
przemystowej (Dz. U. z 2001 r. Nr 49 poz. 508),
— nie posiada zadnych licencji, ktére bylyby istotne z punktu widzenia dziatalnodci operacyjnej
prowadzonej przez Emitenta i ktérych brak mégiby wptyna¢ niekorzystnie na jego wyniki finansowe,
— nie zarejestrowal w Urzedzie Patentowym zadnych znakéw towarowych.

12. INFORMACJE O TENDENCJACH

12.1. Najistotniejsze ostatnio wystepujace tendencje w dziatalnosci
Emitenta za okres od daty zakonczenia ostatniego roku obrotowego do
daty Prospektu emisyjnego

W okresie od daty zakonczenia ostatniego roku obrotowego do daty zatwierdzenia Prospektu nie wystapity
istotne tendencje w odniesieniu do dziatalno$ci Emitenta.

Ze wzgledu na specyfike dziatalnos$ci Emitenta najwtasciwszym do oceny tendencji wystgpujacych w jego
dziatalno$ci jest poziom aktualnej wartos$ci jego aktywow.
Emitent posiada aktywa notowane na rynkach regulowanych (GPW i MTS-CeTO), jak tez aktywa, ktérych obrét
odbywa si¢ poza rynkiem regulowanym.
Aktywa Emitenta podlegaja ogélnym tendencjom wystepujacym na rynku kapitatowym, na ktéry wptyw maja w
szczegdlnosci:

e czynniki makroekonomiczne, tj. koniunktura gospodarki, poziom kurséw walut, wysokos¢ stop

procentowych, itp.

e poziom kurséw akcji notowanych na GPW i MTS-CeTO,

e wyniki finansowe podmiotéw wchodzacych w sktad portfela,

e  koniunktura na rynku kapitatowym.
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12.2. Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendenciji, niepewnych
elementéw, zadan, zobowigzan lub zdarzen, ktére wedle wszelkiego
prawdopodobienstwa moga mie¢ znaczny wplyw na perspektywy
Emitenta, przynajmniej do konca biezacego roku obrotowego.

Emitent nie dysponuje wiedza na temat tendencji, niepewnych elementéw, zadan, zobowigzan lub zdarzen, ktére
wedle wszelkiego prawdopodobienstwa moga mie¢ znaczny wplyw na perspektywy Emitenta.

13. PROGNOZY WYNIKOW LUB WYNIKI SZACUNKOWE

Emitent nie podaje prognozy wynikéw lub wynikéw szacunkowych.

14. OSOBY REPREZENTUJACE ORGANY ZARZADZAJACE |
NADZORCZE ORAZ OSOBY NA STANOWISKACH KIEROWNICZYCH
WYZSZEGO SZCZEBLA EMITENTA

14.1. Dane na temat os6b wchodzacych w skiad organow
zarzadzajacych, nadzorczych oraz innych oséb na stanowiskach
kierowniczych wyzszego szczebla

14.1.1. Zarzad

W dniu 25 wrzed$nia 2006 r. Rada Nadzorcza powotata na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA Pana Mieczystawa Halka. W dniu 29 wrzes$nia 2006 roku Pani Agnieszka Gojny ztozyla
rezygnacj¢ z pelnienia funkcji Prezesa Zarzadu NFI im. E. Kwiatkowskiego SA. Do dnia zatwierdzenia
Prospektu Rada Nadzorcza nie powotata nowego Prezesa Zarzadu.

Mieczystaw Halk Wiceprezes Zarzadu

Adres miejsca pracy: Al. Armii Ludowej 26, Warszawa.
Wiek: 39 lat
Wyksztatcenie: Wyzsze Ekonomiczne

Inne kwalifikacje:

- Technikum Przetwoérstwa Rybnego w Gdyni,

- Wyzsza Szkota Oficerska Stuzb Kwatermistrzowskich,

- Akademia Ekonomiczna w Poznaniu Kierunek Ekonomika Handlu i Ustug,

- University of Wisconsin — La Crosse stypendium organizowane przez Georgetown University Banking
Management,

- MBA na Uniwersytecie Gdanskim,

- zdany egzamin na cztonkéw Rad Nadzorczych w spétkach Skarbu Panstwa.

Przebieg kariery zawodowe;j:

1990 — 1992 UPUP ELEKTRON Sp. z 0.0. Gdynia Specjalista ds. handlowych, kierownik dzialu handlowego,
1992 — 1994 ELEKTRONIK Sp. z 0.0. Gdansk, kierownik dziatu handlowego,

1995 — 1999 Bank Komunalny S.A. w Gdyni (obecnie Nordea) Asystent Bankowy — Biuro Analiz i Ptynnosci,
Od kwietnia 1996 Dyrektor Departamentu Bankowosci Inwestycyjnej,
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1999 — 2002 Bank Gospodarki Zywnosciowej SA w Warszawie, Dyrektor Departamentu Bankowosci
Inwestycyjnej,

2002 — 2003 Dr Witt SA w Piasecznie, Dyrektor Generalny,

2003 — 2004 BILLBIRD SA w Krakowie, Dyrektor ds. Kluczowych Klientéw — Czlonek Zarzadu,

2005 - 2005 — 2005 BORYSZEW SA Sochaczew, Dyrektor Zarzadzajacy.

Ponadto Pan Mieczystaw Halk pehit funkcje w organach zarzadzajacych w nastgpujacych spétkach: Gdansk
Transport Company GTC — Cztonek Rady Nadzorczej, TFI KORONA — Czlonek Rady Nadzorczej , Apexim SA
Cztonek Rady Nadzorczej, Billbird SA — Cztonek Zarzadu.

W chwili obecnej Pan Mieczystaw Halk jest Cztonkiem Rady Nadzorczej w spétce Stereo.pl SA (od dnia
18.06.2004 r.) oraz Wica — Invest Sp. z 0.0. (od dnia 18.07.2006 r.).

Pan Mieczystaw Halk nie prowadzi dziatalno$ci konkurencyjnej w stosunku do Emitenta oraz nie uczestniczy w
konkurencyjnej firmie jako cztonek jej organu.

Zgodnie ze zlozonym o$wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Mieczystaw Halk:

e Nie byl i nie jest poza spétkami wskazanymi powyzej cztonkiem organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych ani wspdlnikiem w innych spétkach kapitatowych lub osobowych,

® Nie zostal skazany prawomocnym wyrokiem za przestgpstwo oszustwa,

e Nie pehit i nie petni funkcji czlonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w
podmiotach, w stosunku do ktérych w okresie jego kadencji ogltoszono upadto$é, ustanowiono zarzad
komisaryczny lub otwarto likwidacjg,

® Nie otrzymal sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych Emitenta i jakiegokolwiek innego podmiotu ani zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek innego podmiotu.

Ponadto zgodnie ze ztozonym o§wiadczeniem, w okresie ostatnich 5 lat organy ustawowe lub regulacyjne (w

tym organizacje zawodowe) nie wnosilty przeciwko Panu Mieczystawowi Halk oficjalnych oskarzen publicznych
ani nie natozylty na niego sankcji.

14.1.2. Organ nadzorczy

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje obowiazki w siedzibie Emitenta w Warszawie, Al. Armii
Ludowej 26.

Wiestaw Wisniewski Sekretarz Rady Nadzorczej
Krystyna Gawlikowski- Hueckel Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Biczysko Cztonek Rady Nadzorczej
Andrzej Zientara Cztonek Rady Nadzorczej
Michat Wojtaszek Cztonek Rady Nadzorczej

Z dniem 1 sierpnia 2006 roku rezygnacj¢ z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Funduszu zlozyt Pan Andrzej
Sadowski. Pelil on funkcj¢ Zastgpcy Przewodniczacego Rady Nadzorczej. Z dniem 31 sierpnia 2006r.
rezygnacj¢ z czltonkostwa w Radzie Nadzorczej Funduszu ztozyt Przewodniczacy tej Rady — Pan Krzysztof
Zakrzewski. W dniu 31 sierpnia 2006 r. odbylo si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA, ktére uzupehito sktad Rady Nadzorczej. Nowymi cztonkami Rady zostali Pan Andrze;j
Zientara i Pan Michal Wojtaszek. Od 31 sierpnia 2006 r. Rada Nadzorcza nie wylonita ze swojego sktadu
Przewodniczacego i Zastgpcy Przewodzacego.

Zmiany nie zostaty dotychczas zarejestrowane w KRS.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Zmiany w Radzie Nadzorczej i ustalenie wynagrodzenia cztonkéw Rady
Nadzorczej.”

Wiestaw Wisniewski Sekretarz Rady Nadzorczej
Powotany do Rady Nadzorczej w dniu 10 listopada 2005 roku.
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Wiek 50 lat
Wyksztalcenie: Absolwent Uniwersytetu Slaskiego w Katowicach.

Pan Wiestaw Wisniewski pelni obecnie funkcj¢ Prezesa Zarzadu firmy Liberty Poland SA — autoryzowanego
przedstawiciela sieci Plus GSM. Jest laureatem wielu prestizowych nagréd i wyrdéznien m.in. otrzymat statuetke
Lidera Polskiego Biznesu 2001 oraz Zlota Statuetkg Polskiego Lidera Biznesu.

Do$wiadczenie zawodowe:

e 1982 - TOYMATIC - programista,

e 1983 - 1985 - TOSHIBA - programista,

e 1985 - 1986 - Ordynacja Okulistyczna - manager,

e 1986 - zatozenie wlasnej firmy TELEFREUND, najwigkszego dystrybutora sprzg¢tu firmy GRUNDIG
w Austrii,

e 1990 — powrét do Polski, zatozenie firmy Przedsigbiorstwo Zagraniczne Liberty Sp. z o.0. - Prezes
Zarzadu - sprzedaz i serwis sprzgtu elektronicznego powszechnego uzytku, generalny przedstawiciel
firmy FINLUX- NOKIA,

e 1995 - zalozenie firmy Liberty Poland S.A.- autoryzowanego przedstawiciela Plus GSM- Prezes
Zarzadu.

Petione funkcje spoteczne: Cztonek Rady Nadzorczej Zaktadu Ubezpieczen Spolecznych (2002 — nadal),
Cztonek Regionalnej Rady Slaskiej Lozy Business Centre Club, Czlonek Klubu Polskiej Rady Biznesu,
Wiceprezes Klubu Sportowego Czarni Bytom.

Zgodnie ze zlozonym o$wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Wiestaw WiSniewski:

e Nie byl i nie jest poza spétkami wskazanymi powyzej cztonkiem organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych ani wspdlnikiem w innych spétkach kapitatowych lub osobowych,

® Nie zostat skazany prawomocnym wyrokiem za przestgpstwo oszustwa,

e Nie pehil i nie pelni funkcji cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w
podmiotach, w stosunku do ktérych w okresie jego kadencji ogtoszono upadio$é, ustanowiono zarzad
komisaryczny lub otwarto likwidacjg,

¢ Nie otrzymal sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych Emitenta i jakiegokolwiek innego podmiotu ani zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek innego podmiotu.

Ponadto zgodnie ze ztozonym o§wiadczeniem, w okresie ostatnich 5 lat organy ustawowe lub regulacyjne (w
tym organizacje zawodowe) nie wnosily przeciwko Panu Wiestawowi Wisniewskiemu oficjalnych oskarzen
publicznych ani nie natozyty na niego sankcji.

Krystyna Gawlikowski- Hueckel Czlonek Rady Nadzorczej
Powotana do Rady Nadzorczej w dniu 28 pazdziernika 2004 roku.
Wiek: 59 lat

Wyksztalcenie: Absolwentka Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Sopocie. W 1973 roku zdobyta tytut doktora
nauk ekonomicznych na Uniwersytecie Gdanskim, a w 2002 - tytut doktora habilitowanego.

Przebieg kariery zawodowe;j:

Od 1972 do chwili obecnej pracuje na Uniwersytecie Gdanskim na stanowisku profesora. Ponadto w latach
2004-2006 pracowata w Wyzszej Szkole Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie na stanowisku profesora. W
latach 1992 — 1999 pracowala w Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowa, jako samodzielny pracownik
naukowo-badawczy.

Jest Cztonkiem Rady Nadzorczej BPH PBK SA oraz PZU Zycie SA.

Zgodnie ze zlozonym o$wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pani Krystyna Gawlikowski- Hueckel:
e Nie byla i nie jest poza spétkami wskazanymi powyzej czlonkiem organdéw administracyjnych,

zarzadzajacych lub nadzorczych ani wspdlnikiem w innych spétkach kapitatowych lub osobowych,
® Nie zostala skazany prawomocnym wyrokiem za przestgpstwo oszustwa,
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e Nie petnita i nie pelni funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w
podmiotach, w stosunku do ktérych w okresie jego kadencji ogloszono upadto$é, ustanowiono zarzad
komisaryczny lub otwarto likwidacje,

e Nie otrzymala sadowego zakazu dzialania jako czlonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych Emitenta i jakiegokolwiek innego podmiotu ani zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek innego podmiotu.

Ponadto zgodnie ze ztozonym o§wiadczeniem, w okresie ostatnich 5 lat organy ustawowe lub regulacyjne (w
tym organizacje zawodowe) nie wnosilty przeciwko Pani Krystynie Gawlikowski- Hueckel oficjalnych oskarzen
publicznych ani nie nalozyly na nig sankcji.

Jan Biczysko Czlonek Rady Nadzorczej
Powotany do Rady Nadzorczej w dniu 28 pazdziernika 2004 roku.
Wiek: 47 lat

Wyksztalcenie: Absolwent Studium Ceramiki w Krotoszynie i Akademii Sztuk Pigknych w Krakowie kierunek
Malarstwo.  Ponadto ukoficzyl Studia Podyplomowe na Akademii Ekonomicznej w Krakowie: Szkota
Przedsigbiorczosci i Zarzadzania - Marketing

Przebieg kariery zawodowe;j:

2005 INVESTPRO sp z o.0. — Dyrektor Generalny, Prezes Zarzadu

2004  Galleoni sp.z 0.0. — Dyrektor Generalny, Cztonek Zarzadu

2003 Farmina sp. z 0.0. — Koordynaor marketingu i sprzedazy

1998 — 2003 Manus Media Group sp.z 0.0. — Dyrektor Generalny, Prezes Zarzadu

1996 - 1998 Bit-Art. — Dyrektor Dzialu Obstugi Klientéw, MAR Galicja — Dyrektor Dzialu Kreacji,
Dyrektor Dziatu Mediéw

1983 — 1992 Zespdt Szkoét Ogdlnoksztatcacych w Stomnikach — nauczyciel

Zgodnie ze zlozonym oswiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Jan Biczysko:

e Nie byl i nie jest poza spétkami wskazanymi powyzej cztonkiem organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych ani wspdlnikiem w innych spétkach kapitatowych lub osobowych,
Nie zostal skazany prawomocnym wyrokiem za przestgpstwo oszustwa,
Nie petnitl i nie petni funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w
podmiotach, w stosunku do ktérych w okresie jego kadencji ogltoszono upadto$é, ustanowiono zarzad
komisaryczny lub otwarto likwidacjg,

e Nie otrzymal sadowego zakazu dzialania jako czlonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych Emitenta i jakiegokolwiek innego podmiotu ani zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek innego podmiotu.

Ponadto zgodnie ze ztozonym o§wiadczeniem, w okresie ostatnich 5 lat organy ustawowe lub regulacyjne (w
tym organizacje zawodowe) nie wnosily przeciwko Panu Janowi Biczysko oficjalnych oskarzen publicznych ani
nie natozyty na niego sankcji.

Andrzej Zientara Czlonek Rady Nadzorczej
Powotany do Rady Nadzorczej w dniu 31 sierpnia 2006 r.
Wiek 59 lat

Wyksztalcenie: Absolwent Wydziatu Mechanicznego Politechniki Krakowskiej oraz Wydziatu Organizacji i
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

Przebieg kariery zawodowe;j:

2006 Hygienika SA — Prokurent

2005 Emalia Olkusz Sp. z o0.0. - Doradca Prezesa Zarzadu,
2003/2004 FAM - Technika Odlewnicza SA - Wiceprezes Zarzadu,
2002 Woélczanka SA - Wiceprezes Zarzadu,

2001 Otwarty Rynek Elektroniczny SA - Doradca Prezesa Zarzadu,
2000 PZO Nieruchomosci SA - Prezes Zarzadu,
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1999 J.W. Consrtuction - Dyrektor,

1998 Sekom SA - Dyrektor Finansowy,

1994/1997 FSO/Daewoo - Petnomocnik Dyrektora Generalnego ds. Inwestycji,

1993 WGI Konsulting - Ekspert ds. Restrukturyzacji i Przeksztalcen Wtasnosciowych,
1989/1992 Wielobranzowe Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Handlowe Sp. z 0.0. — Prezes Firmy,
1986/1988 Miejskie Przedsigbiorstwo Remontu Dzwigéw - Dyrektor ds. Technicznych,
1985/1986 Komisja Planowania RM - Gtéwny Specjalista ds. Materialowych,

1971/1985 ZM Ursus - Szef Dziatu.

Zgodnie ze zlozonym o$wiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Andrzej Zientara:

e Nie byl i nie jest poza spétkami wskazanymi powyzej cztonkiem organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych ani wspdlnikiem w innych spétkach kapitatowych lub osobowych,

e Nie zostal skazany prawomocnym wyrokiem za przestgpstwo oszustwa,

e Nie pehil i nie pelni funkcji cztonka organdw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w
podmiotach, w stosunku do ktérych w okresie jego kadencji ogtoszono upadio$é, ustanowiono zarzad
komisaryczny lub otwarto likwidacje,

e Nie otrzymal sadowego zakazu dzialania jako czlonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych Emitenta i jakiegokolwiek innego podmiotu ani zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek innego podmiotu.

Ponadto zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem, w okresie ostatnich 5 lat organy ustawowe lub regulacyjne (w
tym organizacje zawodowe) nie wnosily przeciwko Panu Andrzejowi Zientarze oficjalnych oskarzen
publicznych ani nie nalozyty na niego sankcji.

Michal Wojtaszek Czlonek Rady Nadzorczej

Powotany do Rady Nadzorczej w dniu 31 sierpnia 2006 r.

Wiek 33 lata

Wyksztalcenie: Absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego w Warszawie.

Przebieg kariery zawodowe;j:

w latach 1998-2000 pracowat w kancelarii prawniczej Weil, Gotshal & Manges Sp. z o0.0.,
w latach 2000-2003 zatrudniony by? jako prawnik w spétce Netia Telekom SA,

w latach 2003-2005 pracowat na stanowisku prawnika w spétce Elektrim SA,

Obecnie prowadzi wlasng dziatalno$¢ gospodarcza.

Zgodnie ze zlozonym oswiadczeniem w okresie ostatnich 5 lat Pan Michat Wojtaszek:

e Nie byl i nie jest poza spétkami wskazanymi powyzej cztonkiem organéw administracyjnych,
zarzadzajacych lub nadzorczych ani wspdlnikiem w innych spétkach kapitatowych lub osobowych,

® Nie zostal skazany prawomocnym wyrokiem za przestgpstwo oszustwa,

e Nie pehit i nie petni funkcji czlonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych w
podmiotach, w stosunku do ktérych w okresie jego kadencji ogltoszono upadto$é, ustanowiono zarzad
komisaryczny lub otwarto likwidacjg,

¢ Nie otrzymal sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych Emitenta i jakiegokolwiek innego podmiotu ani zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub
prowadzeniu spraw jakiegokolwiek innego podmiotu.

Ponadto zgodnie ze ztozonym o§wiadczeniem, w okresie ostatnich 5 lat organy ustawowe lub regulacyjne (w

tym organizacje zawodowe) nie wnosily przeciwko Panu Michatowi Wojtaszkowi oficjalnych oskarzen
publicznych ani nie natozyly na niego sankcji.
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14.2. Konflikt intereséw w organach administracyjnych, zarzadzajacych i
nadzorczych oraz wsréd oséb zarzadzajacych wyzszego szczebla

14.2.1. Potencjalne konflikty interesow pomiedzy obowiazkami wobec Emitenta a innymi
obowiazkami i interesami prywatnymi oséb zarzadzajacych i cztonkéw Rady Nadzorczej

Osoby zarzadzajace
Zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem Pan Mieczystaw Halk nie prowadzi intereséw prywatnych ani nie
wykonuje innych obowiazkéw, ktére pozostawatyby w konflikcie z ich obowigzkami wobec Emitenta.

Rada Nadzorcza

Zgodnie ze ztozonym o$wiadczeniem Pani Krystyna Gawlikowski- Hueckel oraz Panowie Wiestaw Wis$niewski,
Jan Biczysko, Andrzej Zientara i Michal Wojtaszek nie prowadza intereséw prywatnych ani nie wykonujq
innych obowiazkéw, ktére pozostawalyby w konflikcie z ich obowiazkami wobec Emitenta.

14.2.2. Umowy i porozumienia ze znaczacymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub
innymi osobami, na podstawie ktérych czlonkowie organdw zarzadzajacych, nadzorczych oraz
osoby na stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla zostaly powotane na swoje
stanowiska

Zgodnie z o§wiadczeniem Emitenta wedtug jego najlepszej wiedzy nie zostaly zawarte umowy ani porozumienia
ze znaczacymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na podstawie ktérych cztonkowie
Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz osoby na stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla zostaty powotane na
swoje stanowiska.

14.2.3. Ograniczenia uzgodnione przez cztonkéw organdw zarzadzajacych i nadzorczych oraz
osoby na stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla w zakresie zbycia w okreslonym
czasie posiadanych przez nie papierow wartosciowych Emitenta

Nie istnieja zadne ograniczenia uzgodnione przez cztonkéw organéw zarzadzajacych i nadzorczych oraz osoby
na stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla w zakresie zbycia w okre§lonym czasie posiadanych przez
nie papieréw warto§ciowych Emitenta.

15. WYNAGRODZENIA | INNE SWIADCZENIA

15.1. Wynagrodzenia dla os6b wchodzacych w skiad organow
administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta

15.1.1. Wartos¢ indywidualnych wynagrodzen i nagrod oséb zarzadzajacych

Wysoko$¢ wynagrodzen i nagréd wyptaconych za rok 2005 r. (brutto):

Funkcja Imig i nazwisko Wynagrodzenia wyplacone przez Emitenta i
podmioty zalezne

Prezes Zarzadu Artur Cakata 30 tys. zt

Gltéwny Ksiggowy, Waleria Kupiec 577 tys. zi 2

Cztonek Zarzqdul)

Prokurent Piotr Géralewski 15,2 tys. zt

Prokurent ¥ Joanna Walkéw -

Prokurent ) Agnieszka Gojny -

Prokurent © Katarzyna Mikotajczyk 78 tys. zt

Prokurent " Ewa Nietrzepka -

D Cztonek Zarzadu do dnia 29 dnia sierpnia 2005 roku
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? wynagrodzenie obejmuje nagrode jubileuszowa po 40 latach pracy oraz nagrodg za rok ubiegly.
? Prokurent do dnia 2 czerwca 2005 r.

¥ Prokurent od dnia 2 czerwca do 12 pazdziernika 2005 r.

% Prokurent od dnia 12 pazdziernika 2005 r.

® Prokurent od dnia 12 pazdziernika 2005 r.

? Prokurent do dnia 12 pazdziernika 2005 r.

Kwoty wykazane w tabeli powyzej obejmuja wysokos¢ wszystkich wynagrodzen wyptaconych za rok 2005
osobom wymienionym w tej tabeli, wlacznie z ewentualnymi $wiadczeniami warunkowymi lub odroczonymi,
oraz przyznane im przez Emitenta i jego podmiot zalezny §wiadczenia w naturze za ustugi §wiadczone przez te
osoby na rzecz Spéiki lub jego podmiotu zaleznego w kazdym charakterze.

W roku 2005 Emitent wyplacit firmie zarzadzajacej Supernova Management Sp. z 0.0. wynagrodzenie w
wysokosci 5 494 tys. zl.

15.1.2. Wartos¢ indywidualnych wynagrodzen i nagrod oséb nadzorujacych

Funkcja w Radzie Nadzorczej Imig i nazwisko Wynagrodzenia wyptacone przez
Emitenta i podmioty zalezne
Przewodniczacy 1) Stanistaw Rachelski 89 tys. zi
Czlonek Jan Biczysko 81 tys. zi
Czlonek Krystyna Gawlikowska-Hueckel 81 tys. zi
Cztonek Anna Garwolinska-Kasprzak 63 tys. zt
Sekretarz Janina Majewska 63 tys. zt
Zastepca Przewodniczacego ! Jerzy Pichelski 63 tys. zt
Cztonek Roman Traczyk 63 tys. zt
Cztonek Dariusz Rutowicz 63 tys. zt
Przewodniczacy ° Krzysztof Zakrzewski 14 tys. zt
Zastepca Przewodniczacego ¥ Andrzej Sadowski 12 tys. zt
Sekretarz Wiestaw Wisniewski 12 tys. zt

! Cztonkowie Rady Nadzorczej petniacy funkcje do dnia 14 pazdziernika 2005 roku

2 Cztonek Rady Nadzorczej petniacy funkcje od dnia 10 listopada 2005 roku

3 Cztonek Rady Nadzorczej petniacy funkcje od dnia 10 listopada 2005 roku (do 31 sierpnia 2006 r.)
 Cztonek Rady Nadzorczej petiacy funkcje od dnia 10 listopada 2005 roku (do 1 sierpnia 2006 r.)

Kwoty wykazane w tabeli powyzej obejmuja wysoko$¢ wszystkich wynagrodzen wyptaconych za rok 2005
osobom wymienionym w tej tabeli, wlacznie z ewentualnymi $wiadczeniami warunkowymi lub odroczonymi,
oraz przyznane im przez Emitenta i jego podmiot zalezny §wiadczenia w naturze za ustugi §wiadczone przez te
osoby na rzecz Spéiki lub jego podmiotu zaleznego w kazdym charakterze.

W dniu 5 stycznia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu podj¢to uchwate nr 8/2006, ktéra
postanowito ustali¢ od dnia 1 lutego 2006 r. wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA w wysokosci 3.600 zlotych brutto miesigcznie z wylaczeniem wynagrodzenia
Przewodniczacego Rady Nadzorczej, ktére jest réwne 5.000 zlotych brutto miesigcznie, bez wzgledu na
czgstotliwos$¢ formalnie zwotanych posiedzen. Wynagrodzenie nie przystuguje za ten miesiac, w ktérym cztonek
Rady Nadzorczej nie byt obecny na zadnym z formalnie zwotanych posiedzen z powodéw
nieusprawiedliwionych, ktére ocenia i kwalifikuje Rada Nadzorcza.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje ustalenie wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej.
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15.2. Ogdélna kwota wydzielona lub zgromadzona przez Emitenta lub jego
podmioty zalezne na swiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne im
swiadczenia

W 2005 roku Emitent nie wydzielil ani nie zgromadzit jakichkolwiek kwot przeznaczonych na $wiadczenia
rentowe 1 emerytalne dla czlonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta lub oséb na stanowiskach
kierowniczych wyzszego szczebla.

16. PRAKTYKI ORGANU ADMINISTRACYJNEGO,
ZARZADZAJACEGO | NADZORUJACEGO

16.1. Okres sprawowania kadencji i data zakonczenia biezacej kadencji
16.1.1. Zarzad

Zgodnie z art. 13 ust. 1 Statutu Sp6tki, Zarzad sktada si¢ z jednego do trzech cztonkéw, w tym Prezesa Zarzadu,
powolywanych na wsp6lng dwuletnia kadencj¢. Rada Nadzorcza okre§la w powyzszych granicach liczebno$é
Zarzadu oraz powotuje Prezesa i pozostatych cztonkéw Zarzadu. Rada Nadzorcza lub Walne Zgromadzenie
moze odwotaé caty sktad Zarzadu lub poszczegdlnych jego czionkéw, w tym Prezesa Zarzadu, przed uptywem
kadencji.

W dniu 25 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Emitenta powotata na stanowisko Prezesa Zarzadu Pania Agnieszke
Gojny.

Obecna kadencja Zarzadu trwa od 20 kwietnia 2005 r. i uptynie w roku 2007 - mandaty cztonkéw Zarzadu
wygasaja w dniu zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie sprawozdan finansowych Emitenta za rok 2006.

16.1.2. Rada Nadzorcza

Zgodnie z art. 17 ust. 1. Statutu, Rada Nadzorcza sktada si¢ z pigciu lub wigkszej liczby cztonkéw, wybieranych
i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspdlna i trwa trzy lata.

Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego oraz Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej
Cztonek Rady Nadzorczej nie moze réwnocze$nie petni¢ funkcji cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu innego
narodowego funduszu inwestycyjnego.

Od dnia 17 maja 2005 roku trwa IV kadencja Rady Nadzorczej, ktéra uptywa w 2008 roku - mandaty cztonkéw
Rady Nadzorczej wygasaja w dniu zatwierdzenia przez Walne Zgromadzenie sprawozdan finansowych Emitenta
za rok 2007..

16.2. Umowy o swiadczenie ustug cztonkéw organéw administracyjnych,
zarzadzajacych i nadzorujacych z Emitentem Ilub jego podmiotem
zaleznym okreslajace sSwiadczenia wyptacane w chwili rozwigzania
stosunku pracy

Na dzien zatwierdzenia Prospektu, Spétka nie zawierala umoéw okreslajacych $wiadczenia dla czlonkéw
organéw zarzadzajacych, nadzorujacych Emitenta wyplacanych w chwili rozwiazania stosunku pracy.

16.3. Komisja ds. audytu i komisja ds. wynagrodzen

W sktadzie Rady Nadzorczej Emitenta nie zostata powotana Komisja ds. Audytu ani Komisja ds. Wynagrodzen.

16.4. Procedury tadu korporacyjnego
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W dniu 29 czerwca 2006 roku Emitent w raporcie biezacym RB 55/2006, przekazal informacje, iz przestrzega
zasad zawartych w "Dobrych praktykach w Spétkach Publicznych w roku 2005" zgodnie z o$wiadczeniem
Spéiki z dnia 23 czerwca 2005 r. przekazanym w raporcie biezacym RB 42/2005 z dnia 23 czerwca 2005 r. oraz
RB 43/2005 z dnia 23 czerwca 2005 r. i w takim samym zakresie zamierza ich przestrzega¢ w kolejnym roku.
Zgodnie z wyzej wymienionymi raportami biezacymi Emitent przyjat zasady tadu korporacyjnego zawarte w
dokumencie ,,Dobre praktyki w spétkach publicznych 2005 opracowane przez Komitet Dobrych Praktyk z
wylaczeniem nast¢pujacych zasad:

Zasada 2

,Zadanie zwotania walnego zgromadzenia oraz umieszczenia okres$lonych spraw w porzadku jego obrad,
zglaszane przez uprawnione podmioty, powinno by¢ uzasadnione. Projekty uchwat proponowanych do przyjgcia
przez walne zgromadzenie oraz inne istotne materialty powinny by¢ przedstawiane akcjonariuszom wraz z
uzasadnieniem i opinig rady nadzorczej przed walnym zgromadzeniem, a w czasie umozliwiajacym zapoznanie
si¢ z nimi i dokonanie ich oceny.”

Realizacja zobowiazania do uzasadnienia zadania zwotania Walnego Zgromadzenia oraz umieszczania
okreslonych spraw w porzadku obrad zgtaszane przez uprawnione podmioty nie jest zalezna od dziatan organéw
Funduszu. Projekty uchwal proponowanych do przyjecia przez walne zgromadzenie oraz inne istotne materiaty
sq przedstawiane akcjonariuszom w czasie umozliwiajacym zapoznanie si¢ z nimi i dokonanie ich oceny. Nie w
kazdym przypadku projekty uchwat sa uzasadnione i zaopiniowane przez rad¢ nadzorcza.

Zasada 9

»Na walnym zgromadzeniu powinni by¢ obecni czlonkowie rady nadzorczej i zarzadu. Biegly rewident
powinien by¢ obecny na zwyczajnym walnym zgromadzeniu oraz na nadzwyczajnym walnym zgromadzeniu,
jezeli przedmiotem obrad maja by¢ sprawy finansowe spétki. Nieobecno$¢ cztonka zarzadu lub cztonka rady
nadzorczej na walnym zgromadzeniu wymaga wyjasnienia. Wyjasnienie to powinno by¢ przedstawione na
walnym zgromadzeniu.”

Na walnych zgromadzeniach spéiki sa zawsze obecni cztonkowie zarzadu. Regulacje wewngtrzne spdtki nie
obliguja cztonkéw rady nadzorczej i bieglego rewidenta do obecnosci na walnym zgromadzeniu.

Zasada 10

,,Cztonkowie rady nadzorczej i zarzadu oraz biegly rewident sp6tki powinni, w granicach swych kompetencjii w
zakresie niezbgdnym dla rozstrzygnigcia spraw omawianych przez zgromadzenie, udziela¢ uczestnikom
zgromadzenia wyjasnien i informacji dotyczacych spéotki.”

Obecni na walnym zgromadzeniu przedstawiciele organéw spoétki udzielaja uczestnikom zgromadzenia
wyjasnien i informacji dotyczacych spétki. Obecno$é cztonkéw rady nadzorczej i bieglego rewidenta na walnym
zgromadzeniu nie jest obligatoryjna.

Zasada 14

,Uchwala o zaniechaniu rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad moze zapa$¢ jedynie w
przypadku, gdy przemawiaja za nig istotne powody. Wniosek w takiej sprawie powinien zosta¢ szczegélowo
umotywowany. Zdjecie z porzadku obrad badZ zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku
obrad na wniosek akcjonariuszy wymaga podjecia uchwaty walnego zgromadzenia, po uprzednio wyrazonej
zgodzie przez wszystkich obecnych akcjonariuszy, ktérzy zgtosili taki wniosek, popartej 75% gloséw walnego
zgromadzenia.”

Prawidlowa implementacja zasady nr 14 wymaga dokonania zmiany statutu poprzez umieszczenie w nim
wymogu uzyskania 75% wigkszosci gloséw dla podjecia uchwaly w sprawie zdjecia z porzadku obrad Iub
zaniechania rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad walnego zgromadzenia ogloszonego w
Monitorze Sadowym i Gospodarczym. Zmiany takie nie zostaly wprowadzone do Statutu Funduszu.

Zasada 19

,.Cztonek rady nadzorczej powinien posiada¢ nalezyte wyksztatcenie, do$§wiadczenie zawodowe oraz
doswiadczenie zyciowe, reprezentowa¢ wysoki poziom moralny oraz by¢ w stanie po§wigci¢ niezbgdna ilo$¢
czasu, pozwalajaca mu w sposéb wilasciwy wykonywaé swoje funkcje w radzie nadzorczej. Kandydatury
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cztonkéw rady nadzorczej powinny by¢ zglaszane i szczegélowo uzasadniane w sposéb umozliwiajacy
dokonanie §wiadomego wyboru.”

Zyciorysy, kwalifikacje i przebieg pracy zawodowej cztonkéw Rady Nadzorczej sa podawane do publiczne;j
wiadomosci.

Kandydatury cztonkéw Rady Nadzorczej sa zwykle rekomendowane przez akcjonariuszy wraz z uzasadnieniem.
Brak uzasadnienia rekomendacji dla kandydata na czionka Rady Nadzorczej nie stanowi warunku dla
przeprowadzenia glosowania i ostatecznego wyboru.

Zasada 20

,-a) Przynajmniej potowg cztonkéw rady nadzorczej powinni stanowi¢ czlonkowie niezalezni, z zastrzezeniem
pkt d). Niezalezni cztonkowie rady nadzorczej powinni by¢ wolni od powiazan ze spétka i akcjonariuszami lub
pracownikami, ktére moglyby istotnie wpltyna¢ na zdolno$¢ niezaleznego czlonka do podejmowania
bezstronnych decyzji;

b) Szczegélowe kryteria niezalezno$ci powinien okresla¢ statut spéiki;

c¢) Bez zgody wigkszosci niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej, nie powinny by¢ podejmowane uchwaty w
sprawach:

a. $wiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez spétke i jakiekolwiek podmioty powiazane ze spétka na rzecz
cztonkow zarzadu,

b. wyrazenia zgody na zawarcie przez spotke lub podmiot od niej zalezny istotnej umowy z podmiotem
powiazanym ze spdtka, cztonkiem rady nadzorczej albo zarzadu oraz z podmiotami z nimi powigzanymi;

c. wyboru bieglego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego spotki.

d) W spétkach, gdzie jeden akcjonariusz posiada pakiet akcji dajacy ponad 50% ogdlnej liczby gloséw, rada
nadzorcza powinna liczy¢ co najmniej dwéch niezaleznych czlonkéw, w tym niezaleznego przewodniczacego
komitetu audytu, o ile taki komitet zostal ustanowiony.”

W ocenie wigkszosciowego akcjonariusza wprowadzanie do statutu spéiki kryteriéw niezaleznosci cztonka rady
nadzorczej nie jest celowe.

Zasada 24

Informacja o osobistych, faktycznych i organizacyjnych powiazaniach cztonka rady nadzorczej z okre§lonym
akcjonariuszem, a zwlaszcza z akcjonariuszem wigkszoSciowym powinna by¢ dostgpna publicznie. Spétka
powinna dysponowa¢ procedurg uzyskiwania informacji od cztonkéw rady nadzorczej i ich upubliczniania.”

Spétka udostgpnia do publicznej wiadomosci informacje na temat wyksztalcenia i kariery zawodowej cztonka
Rady Nadzorczej. Spétka nie dysponuje procedura uzyskiwania informacji od cztonkéw Rady Nadzorczej o ich
osobistych, faktycznych i organizacyjnych powiazaniach z okreslonym akcjonariuszem.

Zasada 26

,,Cztonek rady nadzorczej powinien umozliwi¢ zarzadowi przekazanie w sposéb publiczny i we wiaSciwym
trybie informacji o zbyciu lub nabyciu akcji spétki lub tez spotki wobec niej dominujacej lub zaleznej, jak
rOwniez o transakcjach z takimi spétkami, o ile sa one istotne dla jego sytuacji materialnej.”

Cztonek Rady Nadzorczej przekazuje Spoétce informacje o nabyciu lub zbyciu akcji Spétki. Informacje te sa
publikowane przez Spétkg w zakresie wymaganym przez przepisy prawa.

Zasada 27

»Wynagrodzenie czlonkéw rady nadzorczej powinno by¢ ustalane na podstawie przejrzystych procedur i zasad.
Wynagrodzenie to powinno by¢ godziwe, lecz nie powinno stanowi¢ istotnej pozycji kosztéw dziatalnosci spotki
ani wptywa¢ w powazny sposéb na jej wynik finansowy. Powinno tez pozostawa¢ w rozsadnej relacji do
wynagrodzenia cztonka zarzadu. Laczna wysoko$¢ wynagrodzen wszystkich, a takze indywidualna kazdego z
cztonkéw rady nadzorczej powinna by¢ ujawniana w raporcie rocznym wraz z informacja o procedurach i
zasadach jego ustalenia.”

Wynagrodzenie cztonkéw rady nadzorczej jest godziwe i nie stanowi istotnej pozycji kosztéw dziatalnoSci
spotki ani nie wptywa w powazny sposéb na jej wynik finansowy. Wynagrodzenie to pozostaje w rozsadnej
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relacji do wynagrodzenia cztonkéw zarzadu. W raporcie rocznym ujawniana jest taczna wysoko$¢ wynagrodzen
wszystkich cztonkéw rady nadzorczej, a takze kazdego z cztonkéw rady nadzorczej indywidualnie.

Zasada 28

»Rada Nadzorcza powinna dziata¢ zgodnie ze swym regulaminem, ktéry powinien by¢ publicznie dostgpny.
Regulamin powinien przewidywa¢ powotanie co najmniej dwéch komitetow:

- audytu oraz

- wynagrodzen

W sktad komitetu audytu powinno wchodzi¢ co najmniej dwdch cztonkéw niezaleznych oraz przynajmniej jeden
posiadajacy do$wiadczenie w zakresie rachunkowoS$ci i finanséw. Zadania komitetéw powinien szczegétowo
okresla¢ regulamin rady nadzorczej. Komitety rady powinny sktadaé radzie nadzorczej roczne sprawozdania ze
swej dziatalno$ci. Sprawozdania te spétka powinna udostgpnié¢ akcjonariuszom.”

Rada nadzorcza dziala zgodnie ze swym regulaminem, ktory jest publicznie dostgpny. Zgodnie z regulaminem
Rada Nadzorcza moze powotywac sposrdd cztonkéw state i dorazne zespoty robocze.

Zasada 39

Laczna wysokos¢ wynagrodzen wszystkich, a takze indywidualna kazdego z cztonkéw zarzadu w rozbiciu
dodatkowo na poszczegélne jego sktadniki powinna by¢ ujawniana w raporcie rocznym wraz z informacja o
procedurach i zasadach jego ustalania. Jezeli wysoko§¢ wynagrodzenia poszczegdlnych cztonkéw zarzadu
znacznie si¢ od siebie rdzni, zaleca sig¢ opublikowanie stosownego wyjasnienia.”

W raporcie rocznym ujawniana jest tylko taczna wysoko$¢ wynagrodzen wszystkich cztonkéw zarzadu oraz
kazdego z nich indywidualnie.

Zasada 43

»Wybér podmiotu petniacego funkcj¢ bieglego rewidenta powinien by¢ dokonywany przez rad¢ nadzorcza po
przedstawieniu rekomendacji komitetu audytu lub przez walne zgromadzenie po przedstawieniu rekomendacji
rady nadzorczej zawierajacej rekomendacje komitetu audytu. Dokonanie przez Radg nadzorcza lub walne
zgromadzenie innego wyboru niz rekomendowany przez komitet audytu powinno zostaé szczegdtowo
uzasadnione. Informacja na temat wyboru podmiotu pelniacego funkcje bieglego rewidenta wraz z
uzasadnieniem powinna by¢ zawarta w raporcie rocznym”.

Wybér bieglego rewidenta jest dokonywany przez rad¢ nadzorcza lub walne zgromadzenie spdtki po
przedstawieniu rekomendacji przez radg nadzorcza. W spéice nie jest stosowana zasada 28 dot. powotania przez
rad¢ nadzorcza komitetu audytu.

Zasada 47

,»potka powinna dysponowaé odpowiednimi procedurami i zasadami dotyczacymi kontaktéw z mediami i
prowadzenia polityki informacyjnej, zapewniajacymi spdjne i rzetelne informacje o spéice. Spétka powinna, w
zakresie zgodnym z przepisami prawa i uwzgledniajacym jej interesy, udostgpnia¢ przedstawicielom mediéw
informacje na temat swojej biezacej dziatalnosci, sytuacji gospodarczej przedsigbiorstwa, jak réwniez umozliwic¢
im obecno$¢ na walnych zgromadzeniach.”

Kontakty z mediami i polityka medialna prowadzona jest przez firm¢ zarzadzajaca Spotka, ktéra posiada w tym
zakresie ustalone procedury i zasady.

17. PRACOWNICY

17.1 Ogodlna liczba pracownikéw w podziale na forme zatrudnienia i
wykonywane funkcje

Na dzieh zatwierdzenia Prospektu stan zatrudnienia w Spéice wynosi: 1 osoba.
Stan zatrudnienia w latach poprzednich:

Rok Przecigtna liczba zatrudnionych
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17.2. Posiadane akcje lub opcje na akcje przez osoby wchodzace w sktad
organdw administracyjnych, zarzadzajacych, nadzorczych i na
stanowiskach kierowniczych wyzszego szczebla

Zadna z oséb wchodzacych w sktad organéw nadzorujacych i zarzadzajacych nie posiadata na dzien
zatwierdzenia Prospektu akcji Emitenta.

17.3. Opis wszelkich ustalen dotyczacych uczestnictwa pracownikow w
kapitale Emitenta

Brak jest jakichkolwiek ustalen dotyczacych uczestnictwa pracownikéw w kapitale Emitenta.

18. ZNACZNI AKCJONARIUSZE

18.1. W zakresie znanym Emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) oséb
innych niz cztlonkowie organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych, ktére w sposob bezposredni lub posredni maja udziaty w
kapitale Emitenta lub prawa gtosu podlegajace zgtoszeniu na mocy
prawa krajowego Emitenta, wraz z podaniem wielkosci udziatu kazdej z
takich oséb, a w przypadku braku takich oséb odpowiednie
oswiadczenie potwierdzajace ten fakt

Ilos¢ akcji |Ilo$¢ glos6w| Warto§¢ nominalna | Udziat w glosach | Udziat w kapitale
akcji na WZ podstawowym
ggpzrg‘;va Equity 143 000 000| 42 000 000 4200 0000 70,96% 70,96%
Akcje wlasne *) 9759 794 0 9759794 0,00% 16,49%
Pozostali akcjonariusze| 7 426 876 | 7 426 876 742 687,6 12,55% 12,55%
Razem 59 186 670| 59 186 670 5918 667,0 83,51% 100,00%

*) zgodnie z art. 364 Kodeksu spétek handlowych NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA z posiadanych akcji
wlasnych nie wykonuje prawa glosu

W dniu 20 wrze$nia 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E. Kwiatkowskiego SA podje¢to uchwate
nr 19/2006 w ktorej upowaznito Zarzad Spétki do nabycia w celu umorzenia do 13.500.000 akcji wiasnych
Spotki, w terminie do dnia 31 marca 2007 roku. Nabycie akcji moze mie¢ miejsce zaréwno w drodze transakcji
poza rynkiem regulowanym, jak i w drodze wezwania do sprzedazy akcji Spoiki, z zachowaniem przepiséw
obowiazujacych ustaw, oraz z zastrzezeniem, ze:

a)nabywanie akcji wtasnych odbywac sig¢ bedzie za taka sama ceng;

b)cena nabycia zostanie ustalona przez Zarzad i podana do publicznej wiadomos$ci przed nabyciem akcji
wlasnych;

c)warunki nabycia akcji zostana zatwierdzone przez Rade Nadzorcza Spotki
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Celem nabycia akcji oraz ich umorzenia jest redystrybucja posiadanych przez Spétke¢ wolnych srodkéw na rzecz
akcjonariuszy Spoiki.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Podjecie uchwaty w sprawie umorzenia akcji wtasnych”. Projekt uchwaty w
sprawie umorzenia akcji wlasnych zostanie przedstawiony przez Zarzad Spéiki raportem biezacym co najmniej
na 8 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

18.2. Informacja, czy znaczni akcjonariusze Emitenta posiadaja inne
prawa gtosu lub w przypadku ich braku odpowiednie oswiadczenie
potwierdzajace ten fakt

Wedlug wiedzy Emitenta znacznemu akcjonariuszowi nie przysluguja inne prawa gtosu, niz wynikajace ze
wskazanego powyzej udziatu w kapitale zakladowym Emitenta.

18.3. W zakresie w jakim znane jest Emitentowi informacja, czy Emitent
bezposrednio lub posrednio nalezy do innego podmiotu (osoby) lub jest
przez taki podmiot (osobe) kontrolowany oraz wskazanie takiego
podmiotu (osoby), a takze opis charakteru tej kontroli i istniejacych
mechanizmoéw, ktére zapobiegaja jej naduzywaniu

Podmiotem dominujacym w stosunku do NFI im. E. Kwiatkowskiego SA jest Supernova Equity Spétka z
ograniczong odpowiedzialnos$cia. Udzialy w Supernova Equity Sp. z o0.0. naleza do Pana Romana Karkosika
(72.924 udzialy), Pani Grazyny Karkosik (72.924 udzialy) oraz do sp6tki Unibax Sp. z 0.0. ( ul. Wapienna 6/8,
87-100 Toruf,, 101 udziatéw). Pani Grazyna Karkosik jest zona Pana Romana Karkosika. Panstwo Grazyna i
Roman Karkosik sg stronami majatkowej umowy malzenskiej, ktéra wylaczyli wspdélno§¢ ustawowaq i
postanowili, iz kazdy z malzonkéw zachowuje zaréwno majatek nabyty przed zawarciem zwiazku matzenskiego
jak 1 majatek nabyty p6zniej, bez wzgledu na sposéb i tytut nabycia oraz zarzadza i rozporzadza calym swoim
majatkiem samodzielnie (rozdzielno$¢ majatkowa, Akt Notarialny Rep. A nr 5686/1999, sporzadzony 26 lipca
1999 roku przez notariusza Dorote¢ Fabianczyk, Kancelaria Notarialna w Bydgoszczy, ul. Gdanska 27). Pan
Roman Karkosik posiada 48,95% udziatéw w spéice Unibax Sp. z o0.0., a Pani Grazyna Karkosik posiada
43,36% udziatéw w tej spéice. Pozostate udzialy w Unibax Sp. z 0.0. naleza do 0séb fizycznych.

Emitent nie uznal za konieczne wdrozenie dodatkowych, poza statutowymi organami oraz opisanymi w
rozdziale 16.4. procedurami tadu korporacyjnego, mechanizméw przeciwdzialajacych naduzywaniu kontroli.

18.4. Opis wszelkich znanych Emitentowi ustalen, ktérych realizacja
moze w pozniejszej dacie spowodowaé zmiany w sposobie kontroli
Emitenta

Emitentowi nie sa znane jakiekolwiek ustalenia, w wyniku ktérych moga nastapi¢ w przysztosci zmiany w
sposobie kontroli Emitenta.

19. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi Emitent zawieral umowy z podmiotami powiazanymi w
rozumieniu okreslonym w standardach przyjetych zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002).

Jak wynika to z tresci punktu 9 Dokumentu Rejestracyjnego, w dniu 8 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne

Zgromadzenie Funduszu postanowito odstapi¢ od sporzadzania przez Fundusz jednostkowych sprawozdah
finansowych wedtug MSSF. Uchwata zostata powzigta w oparciu o zapisy art. 45 ust. 1c w zw. z art. 45 ust. la
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ustawy o rachunkowo$ci. Z uwagi na fakt, iz Emitent nie stosuje MSR ponizej zostaly zaprezentowane umowy z
podmiotami powigzanymi o charakterze istotnym dla dziatalno$ci Emitenta.

Emitent byt strona nastgpujacych transakcji z podmiotami powigzanymi, istotnych dla jego dziatalnos$ci:

19.1. Umowy o zarzadzanie

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi Emitent na podst. art. 24 ust. 1 Ustawy z dnia 30
kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji oraz na podst. art. 28 ust. 4 Statutu
zawieral umowy o zarzadzanie z podmiotami powigzanymi w rozumieniu okreslonym w standardach przyj¢tych
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002. Powiazanie z ww. podmiotami, zgodnie z MSR nr 24, wynikato
z faktu wywierania przez firmy zarzadzajace znaczacego wplywu na podejmowane przez Emitenta decyzje
finansowe i operacyjne.

19.1.1. Umowa z PZU NFI Management Sp. z o0.0. (NFI Management Sp. z
0.0., Supernova Management Sp. z 0.0.)

W okresie od dnia 1 stycznia 2003 r. do dnia 28 lutego 2006 r. obowigzywata Umowa z dnia 29 kwietnia 1999 r.
o zarzadzanie majatkiem Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. E. Kwiatkowskiego SA, pierwotnie
zawarta pomi¢dzy Emitentem a PZU NFI Management Sp. z o.0. (PZU NFI Management Sp. z o.o.
postanowieniem Sadu Rejestrowego z dnia 22 listopada 2004 r. zmienita swa firm¢ na NFI Management Sp. z
0.0. Natomiast postanowieniem Sadu Rejestrowego z dnia 12 grudnia 2005 r. ulegta zmianie nazwa NFI
Management Sp. z 0.0. na Supernova Management Sp. z 0.0.)

Przedmiotem umowy byto powierzenie PZU NFI Management Sp. z 0.0. wykonywania czynno$ci zarzadcy
majatku Funduszu. Wedlug postanowien umowy Firma Zarzadzajaca zobowigzana byta zarzadza¢ majatkiem
Funduszu w szczegd6lnosci poprzez podejmowanie dziatah zmierzajacych do powigkszenia wartosci akcji lub
udzialéw spotek, ktérych Fundusz jest akcjonariuszem lub udzialowcem. Firma Zarzadzajaca miata
samodzielnie zarzadza¢ majatkiem Funduszu, zgodnie z postanowieniami Umowy, statutu Funduszu oraz
przepisow prawa. Ponadto Firma Zarzadzajaca zobowiazala si¢ nie podejmowac¢ zadnych czynnosci, co do
ktérych Rada Nadzorcza wyrazita swéj sprzeciw, a w razie ich podjecia przejelaby na siebie pelna
odpowiedzialno§¢ za skutki takiego dziatania lub zaniechania, w szczegdélnosci za§ odpowiedzialno$¢ za
wykonanie lub niewykonanie zobowiazan.

Do obowiazkéw Firmy Zarzadzajacej nalezato m.in.:

— przedstawianie Radzie Nadzorczej sprawozdan z wynikéw finansowych i najistotniejszych wydarzen
dotyczacych Funduszu,

— przedstawianie Zarzadowi Funduszu i Radzie Nadzorczej sprawozdah finansowych wraz z o§wiadczeniami
o wartos$ci aktywOw netto majatku Funduszu, zatwierdzanych przez biegtych rewidentéw Funduszu,

— zapewnienie odpowiedzialnego personelu kierowniczego, a takze dyspozycyjnych pracownikéw w celu
regularnych konsultacji z Rada Nadzorcza,

— pisemne informowanie Zarzadu Funduszu o wszystkich decyzjach dotyczacych inwestycji Funduszu,

— pokrywanie wszelkich kosztéw i wydatkéw poniesionych przez nia lub jej przedstawicieli, zleceniobiorcé6w
i doradcéw zwiazanych z wykonywaniem obowiazkéw Firmy Zarzadzajacej, przy czym Fundusz pokrywat
bezposrednio lub zwracal Firmie Zarzadzajacej wszelkie uzasadnione i udokumentowane wydatki i koszty,
jezeli zostaly one poniesione na rzecz Funduszu przez Firme¢ Zarzadzajaca, jej pelnomocnikéw,
zleceniobiorcéw lub doradcow.

Na pisemny wniosek Firmy Zarzadzajacej ztozony Radzie Nadzorczej, Fundusz niezwlocznie podejmowac miat
dziatania w celu wyposazenia Firmy Zarzadzajacej, w drodze udzielenia pelnomocnictwa, prokury lub w inny
spos6b, w uprawnienia do podpisywania dokumentéw i skladania oSwiadczen woli w imieniu Funduszu,
jednocze$nie Fundusz zobowigzal si¢ nie udziela¢ pelnomocnictwa oraz nie ustanawia¢ prokury bez uprzedniej
zgody Firmy Zarzadzajacej.
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Ponadto Rada Nadzorcza na pisemny wniosek Firmy Zarzadzajacej aprobowata i powoltywata cztonkéw Zarzadu
sposréd oséb rekomendowanych przez Firmg Zarzadzajaca, ktére mogty by¢ pracownikami lub petnomocnikami
Firmy Zarzadzajacej.

Dodatkowo Fundusz zobowigzat si¢ niezwlocznie podejmowaé wszystkie niezbgdne dziatania dla wykonania
decyzji Firmy Zarzadzajacej dotyczacych inwestycji Funduszu. Zarzad i Rada Nadzorcza Funduszu
zobowiagzane byly nie podejmowa¢ zadnych dziatan, w wyniku ktérych Fundusz dokonalby inwestycji lub
wycofatl si¢ z inwestycji, chyba, ze nastapiloby to na podstawie decyzji Firmy Zarzadzajacej. Rada Nadzorcza w
przypadku odmowy wyrazenia zgody lub sprzeciwu do decyzji Firmy Zarzadzajacej w zakresie zarzadzana
inwestycjami, na pisemny wniosek Firmy Zarzadzajacej, zobowiazana byla poda¢ uchwal¢ uzasadniajaca
przyczyny podjgcia takiej decyzji.

Z wyjatkiem przypadkéw niedbalstwa lub winy umyS$lnej Firmy Zarzadzajacej, czlonkéw jej organdéw
statutowych lub jej pracownikéw, Firma Zarzadzajaca nie odpowiadala wobec Funduszu za zmniejszenie
warto$ci Funduszu lub warto$ci spotki, w ktérej Fundusz zainwestowal oraz za inng szkodg przekraczajaca
0g0lna sum¢ wynagrodzenia wyplaconego lub pozostajacego do wyplaty przez Fundusz Firmie Zarzadzajacej
lub kwotg nalezna Firmie Zarzadzajacej z tytulu ubezpieczenia od odpowiedzialnosci za tego rodzaju szkody,
zaleznie od tego, ktdra z tych kwot jest wyzsza.

Firma Zarzadzajaca, cztonkowie jej organéw, pracownicy nie odpowiadali réwniez za dziatania w dobrej wierze
zgodnie z o§wiadczeniami, informacjami lub radami (za wyjatkiem porad w zakresie inwestycji) przekazanymi
Funduszowi przez fachowego doradce w sprawach prawnych, finansowych, ksiggowych lub innych, ktérego
Firma Zarzadzajaca uwazata za eksperta w dziedzinie, w ktdrej zwrdcita si¢ o poradg. Ograniczenie to nie
dotyczylo niedbalstwa lub winy umys$lnej Firmy Zarzadzajacej przy doradzaniu wyboru danego doradcy lub przy
nadzorowaniu jego prac. Powyzsze postanowienia nie uchylaly jednak osobistej odpowiedzialno$ci oséb
powolanych na wniosek Firmy Zarzadzajacej do Zarzadu lub osobistej odpowiedzialnosci prokurentéw
wynikajacych z bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa.

Wedtug postanowien Porozumienia z dnia 18 lipca 2000 r. Firma Zarzadzajaca zobowiazala sig, przy realizacji
umowy, stosowaé procedury przeciwdziatajace wystgpowaniu konfliktowi intereséw pomig¢dzy Funduszem a
pozostalymi Funduszami, ktérych majatkiem zarzadzata PZU NFI Management Sp. z o0.0. Ponadto umoweg
uzupetniono takze o procedury inwestycyjne w mys$l, ktérych Firma Zrzadzajaca przedstawia¢ miata
zarzadzanym przez siebie Funduszom réwnolegle rekomendacje takich samych inwestycji. Ze wzgledu na
zréznicowang wielko$¢ i strukture aktywéw zarzadzanych Funduszy, Firma Zarzadzajaca mogla rekomendowac
rézne wielkos$ci zaangazowania w akcje, udziaty lub obligacje zamienne na akcje dla poszczegdlnych Funduszy.
W szczeg6lnosci kwoty przeznaczone na inwestycje przez poszczegdlne Fundusze moglty by¢ zréznicowane w
zaleznosci od ilosci wolnych $rodkéw, ktére poszczegdlne Fundusze mogtyby przeznaczy¢ na dang inwestycjg
oraz w zaleznoS$ci od wcze$niejszego zaangazowania Funduszy w danej spétce. Przy podejmowaniu wszelkich
decyzji inwestycyjnych Firma Zarzadzajaca miala kierowa¢ si¢ przede wszystkim prognozowang stopa zwrotu z
inwestycji, poziomem ryzyka oraz ptynnoécia danego instrumentu.

Aneksem nr 4 z dnia 1 lutego 2005 r. Strony Umowy zmienity procedury inwestycyjne. Firma Zarzadzajaca przy
dokonywaniu inwestycji w akcje, udziaty lub obligacje zamienne na akcje decydowa¢ miata o ilosci srodkéw
pienigznych, ktére NFI im. E. Kwiatkowskiego SA przeznaczy na inwestycje. Kwoty te mogly by¢ réznicowane
w zaleznosci od wolnych $rodkéw finansowych posiadanych przez NFI im. E. Kwiatkowskiego SA w zaleznosci
od wczesniejszego zaangazowania Funduszu w danej Spélce. Firma Zarzadzajaca mogla uzalezni¢ wysoko$é
kwot przeznaczonych na inwestycje od wcze$niejszego zaangazowania NFI im. E. Kwiatkowskiego SA w danej
Spoétce. Przy podejmowaniu wszystkich decyzji inwestycyjnych Firma Zarzadzajaca kierowaé si¢ miata
prognozowang stopa zwrotu z inwestycji, poziomem ryzyka oraz ptynno$cia danego instrumentu. Realizacja
inwestycji przez NFI im. E. Kwiatkowskiego SA odbywa¢ si¢ miata na zasadach okreslonych w regulaminie
podejmowania decyzji inwestycyjnych w zakresie zarzadzania majatkiem NFI im. E. Kwiatkowskiego SA i
Funduszy wprowadzonych przez Firme Zarzadzajaca i przyjetym przez Zarzad NFI im. E. Kwiatkowskiego SA
w zakresie dotyczacym Funduszu.

Umowa nie przewidywatla kar umownych.

Pierwotnie warto$¢ umowy opiewala na kwotg 1.600 tys. EURO. Byla to wysoko$¢ rocznego wynagrodzenia za
zarzadzanie dla PZU NFI Management Sp. z 0.0., obliczona wedtug Sredniego kursu EURO, ogloszonego przez
Narodowy Bank Polski i obowigzujacego w dniu poprzedzajacym dzien wyptaty wynagrodzenia przez Fundusz.
Aneksem nr 2 z dnia 25 sierpnia 2003 r. zmieniono wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej za zarzadzanie.
Wynagrodzenie ustalone zostato na kwotg 5.493.873,60 zt (stlownie: pig¢ milionéw czterysta dziewig¢édziesiat
trzy tysiace osiemset siedemdziesiat trzy ztote 60/100) rocznie i bylo platne w réwnych ratach miesigcznych.
Wynagrodzenie ulegalo jednak pomniejszeniu o warto§¢ wynagrodzen naleznych cztonkom Zarzadu Funduszu
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petnigcych jednoczednie funkcje czlonkéw Zarzadu Firmy Zarzadzajacej oraz kwotg sktadek na ubezpieczenie
spoleczne uiszczonych przez Fundusz od tych wynagrodzen.

Koszty Emitenta stanowiace wynagrodzenia za zarzadzanie z tytulu zawartej z PZU NFI Management Sp. z o.o.
(po zmianie firmy: NFI Management Sp. z 0.0. a nastgpnie Supernova Management Sp. z 0.0.) ksztattowaty sie¢
w sposéb zaprezentowany w ponizszej Tabeli:

Okres Wynagrodzenie w tys. zk:
01.01.2003 r. —31.12.2003 . 6.167
01.01.2004 r. —31.12.2004 r. 5.105
01.01.2005 r. — 31.12.2005 1. 5.494
01.01.2006 r. — 28.02.2006 r. 915

Tabela: Koszty wynagrodzenia Firmy Zarzadzajacej w latach 2003-2006 wynikajace z Umowy o zarzadzanie z
29 kwietnia 1999 r.

19.1.2. Umowa z PZU NFI Management Sp. z 0.0. 0 wynagrodzenie za wyniki finansowe

Za S$wiadczenie uslug, o ktérych mowa w pkt 19.1.1. Firma Zarzadzajaca otrzymywata réwniez, oprécz
wynagrodzenia za zarzadzanie, roczne wynagrodzenie za wyniki finansowe, obliczane i wyptacane zgodnie z
umowa o wynagrodzenie za wyniki finansowe. W dniu 9 listopada 1999 roku pomigdzy Skarbem Panstwa, NFI
im. E. Kwiatkowskiego SA oraz PZU NFI Management Sp. z o0.0. — Firma Zarzadzajaca majatkiem NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA zostala zawarta umowa o wynagrodzenie za wyniki finansowe, na podstawie ktorej
Minister Skarbu Panstwa przeznaczy! pakiet akcji bedacych wtasnoscia Skarbu Panstwa tj. 3.092.896 akcji NFI
E. Kwiatkowskiego SA na wyptat¢ wynagrodzenia za wyniki finansowe dla PZU NFI Management Sp. z 0.0. Po
zawarciu Aneksu z dnia 27 listopada 2003 r. do ww. umowy liczba akcji w przedmiotowym pakiecie zostata
pomniejszona do wysokosci 2.491.774 akgji.

Za okres 01.01.2003 r. — 31.12.2003 r. Firma Zarzadzajaca tytulem rocznego wynagrodzenia za zarzadzanie
otrzymatla specjalny pakiet akcji w wysokosci 601.122 akcji Emitenta. Pakiet ten byl ostatnia transza
wynagrodzenia dla Firmy Zarzadzajacej. Zgodnie z postanowieniami przywotanego aneksu PZU NFI
Management Sp. z 0.0. nie otrzymata pakietu akcji za zarzadzanie majatkiem Emitenta w 2004 r.

19.1.3. Umowa z Supernova Management Sp. z 0.0. z dnia 28 lutego 2006 r.

W dniu 28 lutego 2006 r., po rozwigzaniu umowy, o ktérej mowa w pkt. 19.1.1., na skutek zawarcia kolejnej
umowy o zarzadzanie, Emitent powierzyt Spéice Supernova Management Spétka z o0.0. zarzadzanie aktywami.
Przedmiotowa umowa zostata zaprezentowana w pkt. 6.4.2 Dokumentu Rejestracyjnego.

Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. E. Kwiatkowskiego SA oraz Firma Zarzadzajaca — Supernova
Management Spétka z 0.0. — sg podmiotami powigzanymi poprzez wspdlng jednostk¢ dominujaca — Supernova
Capital SA oraz poprzez fakt, iz Supernova Management Spéika z 0.0. wywiera znaczacy wplyw na operacyjne i
finansowe decyzje Emitenta.

Do dnia zatwierdzenia Prospektu emisyjnego Emitent wyptacit Supernova Capital Sp. z o.0. kwotg 1.320.000 zt
tytutem wynagrodzenia za zarzadzanie majatkiem Emitenta na podstawie Umowy z dnia 28 lutego 2006 r.

W zwiazku ze zmiang wtlasciciela podmiotu dominujacego w stosunku do Funduszu Rada Nadzorcza
porozumiata si¢ ze spotka Supernova Management Sp. z 0.0. co do rozwigzania z dniem 30 pazdziernika 2006 r.
umowy o zarzadzanie majatkiem Funduszu z dnia 28 lutego 2006 r.

19.2 Nabycie akcji witasnych od podmiotow powigzanych w wyniku
wezwania z dnia 12 kwietnia 2005 r.

Emitent, w dniu 12 kwietnia 2005 r., za posrednictwem CA IB Securities SA, oglosil wezwanie do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji Emitenta. Szczegélty przedmiotowego wezwania zostaly przedstawione w pkt 4.10
Dokumentu Ofertowego. W przedmiotowym wezwaniu:
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— II NFI SA sprzedat 2.959.063 akcji sp6tki NFI im. E. Kwiatkowskiego SA co stanowito 13,13% kapitatu
zaktadowego NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA i dawato prawo do 2.959.063 gloséw na walnym
zgromadzeniu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA, co stanowilo 13,13% wszystkich gloséw na
walnym zgromadzeniu,

— NFI Progress SA sprzedal 4.474.428 akcji spétki NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA, co stanowito
19,85% kapitatu zaktadowego NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA i dawato prawo do 4.474.428
glos6w na walnym zgromadzeniu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA, co stanowilo 19,85%
wszystkich gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Rozliczenie wezwania nastapito w dniu 2 maja 2005 r. Cena nabycia wynosita 15,24 zt za jedna akcjg.

19.3 Zbycie przez Emitenta akcji Drugiego NFI na rzecz Drugiego NFI SA
w wyniku wezwania z dnia 12 kwietnia 2005 r.

Emitent, w wyniku wezwania ogloszonego w dniu 12 kwietnia 2005 r., przez II NFI SA, wskutek zapisu na
sprzedaz akcji II NFI SA oraz rozliczenia ww. wezwania sprzedal wzywajacemu 4.133.055 akcji IT NFI SA, co
stanowilo 17,71% kapitalu zaktadowego II NFI SA i dawato prawo do 4.133.055 gloséw na walnym
zgromadzeniu II NFI SA, co stanowito 17,71% wszystkich gloséw na walnym zgromadzeniu II NFI SA.

Emitent oraz II Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA na dzien zawarcia przedmiotowej transakcji bytly
podmiotami powigzanymi (jednostkami zaleznymi w tej samej grupie kapitalowej). Fundusze te byly
podmiotami zaleznymi od CA IB Fund Management SA oraz NFI Management Sp. z 0.0. NFI Management Sp.
z 0.0. byl podmiotem zaleznym od CA IB Fund Management SA.

19.4 Zbycie przez Emitenta akcji NFI Progress na rzecz NFI Progress SA
w wyniku wezwania z dnia 12 kwietnia 2005 r.

Emitent, w wyniku wezwania ogloszonego w dniu 12 kwietnia 2005 r. przez NFI Progress SA, wskutek zapisu
na sprzedaz akcji NFI Progress SA oraz rozliczenia ww. wezwania sprzedal wzywajacemu 3.465.422 akcji NFI
Progress SA, co stanowito 14,61% kapitatu zaktadowego NFI Progress SA i dawato prawo do 3.465.422 gloséw
na walnym zgromadzeniu NFI Progress SA, co stanowilo 14,61% wszystkich gloséw na walnym zgromadzeniu
NFI Progress SA.

Emitent oraz Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress SA na dzien zawarcia przedmiotowej transakcji byty
podmiotami powigzanymi (jednostkami zaleznymi w tej samej grupie kapitalowej). Fundusze te byly
podmiotami zaleznymi od CA IB Fund Management SA oraz NFI Management Sp. z 0.0. NFI Management Sp.
z 0.0. byl podmiotem zaleznym od CA IB Fund Management SA.

19.5 Transakcje Emitenta zawarte w ramach grupy kapitatlowej poza
rynkiem regulowanym w dniu 12 stycznia 2006 r.

19.5.1 Zbycie i nabycie akcji wiasnych od podmiotéw powigzanych w wyniku zawarcia
transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym.

W dniu 12 stycznia 2006 r., w wyniku rozliczen transakcji dokonanych poza rynkiem regulowanym:

1) Emitent, w celu realizacji zysku, zbyl na rzecz Supernova Management Sp. z 0.0. 565.766 akcji Emitenta,
nabytych w 2003 roku w celu dalszej odsprzedazy. Cena sprzedazy zostala ustalona na kwot¢ 30,00 zi za
jedna akcj¢. Zbyte akcje stanowity 4,78% kapitatu zaktadowego NFI im. E. Kwiatkowskiego SA i dawaty
prawo do 565.766 gloséw na walnym zgromadzeniu Funduszu, co stanowito 4,78% wszystkich gltoséw na
walnym zgromadzeniu,

2) Emitent nabyt od podmiotéw z tej samej grupy kapitatowej tacznie 2.751.934 akcji Emitenta, przy czym:

a) Emitent naby} od Supernova Capital SA 368.480 akcji Emitenta,
b) Emitent nabyt od Supernova Management Sp. z 0.0. 2.253.041 akcji Emitenta,
c) Emitent nabyt od NFI Progress SA zbyt 61.945 akcji Emitenta,
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d) Emitent nabyt od Drugiego NFI SA 68.468 akcji Emitenta.

Wszystkie transakcje zostaly zawarte po cenie 30,00 zt za jedna akcjg. Nabyte akcje stanowily 23,25% kapitatu
zaktadowego NFI im. E. Kwiatkowskiego SA i dawaly prawo do 2.751.934 gloséw na walnym zgromadzeniu
Funduszu, co stanowilo 23,25% wszystkich gloséw na walnym zgromadzeniu. Akcje zostaly nabyte, w celu
umorzenia, w wykonaniu uchwaty 5/2006 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego im. E. Kwiatkowskiego SA z dnia 5 stycznia 2006 r.

19.5.2 Zbycie przez Emitenta akcji Drugiego NFI SA na rzecz Drugiego NFI SA

Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. E. Kwiatkowskiego SA, w dniu 12 stycznia 2006 r., w wyniku rozliczenia
transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym, zbyt na rzecz Drugiego NFI SA 125.249 akcji Drugiego NFI
SA po cenie 11,25 7zt za jedna akcjg.

19.5.3 Zbycie przez Emitenta akcji NFI Progress SA na rzecz NFI Progress SA

Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. E. Kwiatkowskiego SA, w dniu 12 stycznia 2006 r. w wyniku rozliczenia
transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym, Fundusz zbyl na rzecz NFI Progress SA 106.156 akcji NFI
Progress SA o nominale 0,10 zt kazda po cenie 20,00 zt za jedna akcjg.

Transakcje, o ktérych mowa w pkt. 5.1-5.3 zostaty zawarte w ramach tej samej grupy kapitalowej. Emitent,
Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress SA oraz Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. E. Kwiatkowskiego
SA na dzien zawarcia przedmiotowych transakcji byty podmiotami zaleznymi od Supernova Capital SA oraz
Supernova Management Sp. z 0.0. Supernova Management Sp. z 0.0. jest podmiotem zaleznym od Supernova
Capital SA.

19.6 Porozumienie w sprawie nabycia akcji Zachodniego Funduszu
Inwestycyjnego NFI SA

Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. E. Kwiatkowskiego SA, w dniu 27 marca 2006 r., zawart porozumienie z
Supernova Capital SA, Supernova Management Sp. z 0.0., Narodowym Funduszem Inwestycyjnym Progress SA
oraz Drugim Narodowym Funduszem Inwestycyjnym SA, ktérego przedmiotem jest nabycie 4.400.000 akcji w
kapitale zakladowym sp6tki Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA, dajacych 4.400.000 gloséw na
walnym zgromadzeniu tej sp6iki, w okresie krétszym niz 60 dni, powodowalo obowiazek ogloszenia wezwania
na podstawie art. 72 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych. Zgodnie z warunkami porozumienia, cena w
ogloszonym przez Supernova Capital SA wezwaniu do sprzedazy akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego
NFI SA wynosita 5,88 zlotych. W dniu 28 marca 2006 r., po zapoznaniu si¢ ze stanowiskiem czgSci
akcjonariuszy Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA, cena w ogloszonym wezwaniu do sprzedazy
akcji Zachodniego NFI, zostata podniesiona do 7,50 zt.

Wskazanym nabywca akcji w wezwaniu byt Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. E. Kwiatkowskiego SA,
natomiast funduszom Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA oraz Narodowy Fundusz Inwestycyjny
Progress SA, w terminie sze$ciu miesi¢cy od dnia rozliczenia wezwania, przystugiwaé miato prawo odkupu po
jednej trzeciej liczby akcji nabytych przez Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego
SA. Transakcja nabycia akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA uzalezniona zostala od wyrazenia
zgody na warunki porozumienia przez Rady Nadzorcze funduszy: Drugiego Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego SA, Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress SA oraz Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA — powyzszy warunek zostat spetniony: Rady Nadzorcze
funduszy wyrazity zgodg na zawarcie przedmiotowego porozumienia.

Zawarte porozumienie stanowi umoweg znaczaca z uwagi na warto$¢ transakcji przenoszaca 10% kapitatéw
wlasnych funduszu.

W celu realizacji transakcji, o ktérej mowa powyzej Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA udzielit
Narodowemu Funduszowi Inwestycyjnemu im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA sze$ciomiesi¢cznej pozyczki w
wysokosci 16 milionéw zlotych. Oprocentowanie pozyczki réwne bylo stawce WIBOR dla lokat
szesciomiesigcznych powigkszonej o 2 punkty procentowe.
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W dniu 17 maja 2006 r. Emitent zawart i wykonat transakcje pakietowe sprzedazy tacznie 2.733.534 akcji

Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA, w wyniku ktérych:

- zbyt na rzecz Drugiego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego SA (podmiot z tej samej grupy kapitatowej)
1.366.767 akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA za taczng ceng 10.361.079,15 ztotych.

- zbyt na rzecz Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress SA (podmiot z tej samej grupy kapitatowej)
1.366.767 akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA za taczng ceng 10.361.079,15 ztotych.

Zbycie akcji przez Fundusz nastapito w wykonaniu porozumienia zawartego w dniu 27 marca 2006 r. pomigdzy
Supernova Capital SA, Supernova Management Sp. z 0.0., Funduszem, Narodowym Funduszem Inwestycyjnym
Progress SA oraz Narodowym Funduszem Inwestycyjnym im. E. Kwiatkowskiego SA dotyczacego nabywania
akcji Zachodniego NFI, szczeg6towo przedstawionego w pkt 3.

Kryterium uznania transakcji za umowe¢ znaczaca jest faczna warto§¢ transakcji, ktéra przekracza 10% wartosci
kapitatléw wtasnych Emitenta.

19.7 Transakcje Emitenta zawarte w ramach grupy kapitatlowej poza
rynkiem regulowanym w dniu 25 wrzesnia 2006 r.

19.7.1 Zbycie akcji na rzecz Drugiego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A.

W dniu 25 wrze$nia 2006 r. Emitent, jako sprzedajacy, zawart z Drugim Narodowym Funduszem
Inwestycyjnym SA, jako kupujacym umowg sprzedazy akcji Ceramika Nowa Gala SA, ktérej przedmiotem byto
258.069 akcji Ceramika Nowa Gala SA z siedziba w Konskiem, o kodzie PLCRMNGO00029. Przeniesienie praw
z akcji nastapito w wyniku transakcji dokonanej poza rynkiem regulowanym w rozumieniu Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi pomigdzy podmiotami nalezacymi do tej samej grupy kapitalowej, za
posrednictwem Domu Maklerskiego BZ WBK SA. Kupujacy zaptacil ceng 5,23 zt za jedna akcjg, tj. za
wszystkie nabywane akcje tacznie 1.349.700,87 zt.

Ponadto w dniu 25 wrze$nia 2006 r. Emitent, jako sprzedajacy, zawart z Drugim Narodowym Funduszem
Inwestycyjnym SA, jako kupujacym umowy sprzedazy 19.555 akcji Koszalinskiego Przedsigbiorstwa Przemystu
Drzewnego SA z siedziba w Szczecinku (o kodzie PLKPPD000017), 12.921 akcji Zaktadéw Lniarskich Orzet
SA z siedziba w Mystakiewicach (o kodzie PLORZEL(00017), 43.774 akcji imiennych VIS-Inwestycje SA
z siedziba w Warszawie oraz 64. pakietéw mniejszo§ciowych akcji posiadanych przez Fundusz. Laczna warto$é
tych uméw to 729 551,79 zi.

19.7.2 Zbycie akcji na rzecz Equity Service Poland Sp. z o.0.

W dniu 25 wrze$nia 2006 r. Emitent, jako sprzedawca, zawarl z Equity Service Poland Sp. z o0.0., jako
kupujacym nastgpujace umowy sprzedazy akcji:

1. Umowg sprzedazy akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. Przedmiotem umowy byty
prawa z 1.309 687 akcji Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. z siedziba w Warszawie, o
kodzie PLNFI1400014. Przeniesienie praw z akcji nastapilo w wyniku transakcji dokonanej poza
rynkiem regulowanym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. 2005 nr 183 poz. 1538) pomigdzy podmiotami nalezacymi do tej samej grupy
kapitatowej, za posrednictwem Posrednika (Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.) na podstawie
przedmiotowej Umowy. Kupujacy zaptacit ceng 21,22 zt za jedna akcjg, tj. za wszystkie nabywane
akcje tacznie 27.791.558,14 zi.

2. Umowg sprzedazy akcji Vistula & Wélczanka S.A., w ramach ktérej Kupujacy nabyt od Sprzedawcy
prawa z 668.148 akcji Vistula & Woélczanka S.A. z siedziba w Krakowie, o kodzie PLVSTLAOOO11.
Przeniesienie praw z akcji nastapito w wyniku transakcji dokonanej poza rynkiem regulowanym
w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2005 nr 183
poz. 1538) pomigdzy podmiotami nalezacymi do tej samej grupy kapitalowej, za posrednictwem
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Podrednika (Domu Maklerskiego BZ WBK S.A.) na podstawie przedmiotowej Umowy. Kupujacy
zaptacit ceng 68,00 z za jedng akcjg, tj. za wszystkie nabywane akcje tacznie 45.434.064,00 zi.

20. INFORMACJE FINANSOWE DOTYCZACE AK TYWOW |
PASYWOW EMITENTA | JEGO SYTUACJI FINANSOWEJ ORAZ
ZYSKOW I STRAT

20.1 Historyczne informacje finansowe

Sprawozdania jednostkowe za lata 2003, 2004 i 2005 oraz za I i I kwartat 2006 byly sporzadzane zgodnie z
PSR.

W 2003 roku Fundusz nie sporzadzal peilnego skonsolidowanego sprawozdania finansowego wilaczajac do
sprawozdania finansowego wszystkie jednostki zalezne metoda praw wtasnosci ze wzgledu na catkowicie
odmienny rodzaj dziatalnosci tych jednostek na podstawie art. 57 ust. 2 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o
rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r., Nr 76, poz. 694).

Ponadto Fundusz nie miat w portfelu inwestycyjnym udziatéw lub akcji podmiotéw, na ktérych dziatalno$¢
wywieratlby wplyw z czego w zwiazku z uregulowaniami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia
2001 roku w sprawie szczegblnych zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki i zaklady ubezpieczen
sprawozdania finansowego jednostek powigzanych (Dz. U. z 2001 r. Nr 152, poz.1729) wynikataby konieczno$¢
peinej konsolidacji.

W 2003 roku sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone i zaprezentowane w formacie zgodnym z
Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie szczegétowych warunkéw,
jakim powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U. Nr 139, poz. 1568).

Do dnia 30 czerwca 2004 roku Fundusz nie sporzadzat skonsolidowanego sprawozdania finansowego na mocy
art. 57 ust. 2 ustawy o rachunkowosci. Na dzien 31 grudnia 2004 roku Fundusz nie posiadat jednostek zaleznych
i w zwiazku z tym nie zostato sporzadzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Sprawozdanie finansowe za 2004 rok zostalo sporzadzone i zaprezentowane w formacie zgodnym z
Rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych ( Dz. U. Nr 139, poz. 1569 z p6zn. zm.)
z zastosowaniem przepisOw Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie
szczegblnych warunkéw, jakim powinien odpowiadaé prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U. Nr 186,
poz. 1921).

Na dzien 31 grudnia 2005 roku Fundusz nie posiadal jednostek zaleznych w zwiazku z tym nie zostato
sporzadzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

W dniu 8 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu postanowito odstapi¢ od
sporzadzania przez Fundusz jednostkowych sprawozdan finansowych wedlug MSSF. Uchwata zostata powzigta
w oparciu o zapisy ustawy o rachunkowosci art. 45 ust. 1c w zw. z art. 45 ust. 1a, ktére stwierdzaja, iz decyzja w
sprawie sporzadzania sprawozdan finansowych zgodnie z MSR, przez emitentéw papieréw wartosciowych
dopuszczonych, emitentéw zamierzajacych ubiega¢ si¢ lub ubiegajacych si¢ o ich dopuszczenie do obrotu na
jednym z rynkéw regulowanych krajow Europejskiego Obszaru Gospodarczego, jest uznaniowa i podejmuje ja
organ zatwierdzajacy emitenta.

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone i zaprezentowane w formacie zgodnym z Rozporzadzeniem
Rady Ministré6w z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoSciowych (Dz. U. Nr 5, poz. 209) z zastosowaniem
przepisow Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie szczegdlnych
warunkdéw, jakim powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U. Nr 186, poz. 1921).
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Standardy i zasady rachunkowosci, ktére zostang uwzglednione przy sporzadzeniu sprawozdania jednostkowego
za rok 2006 beda takie same, jak standardy i zasady przyjgte przy sporzadzaniu sprawozdan jednostkowych za
lata 2003-2005.

Emitent sporzadzit $rédroczne jednostkowe sprawozdania finansowe za I i II kwartat 2006 roku.

Sprawozdania roczne, o ktérych mowa powyzej byly badane przez bieglego rewidenta. Sprawozdania
$rédroczne nie podlegaty badaniu. Na podstawie art. 28 Rozporzadzenia nr 809/2004 Emitent przedstawia w
Prospekcie, przez odestanie, wszystkie wskazane ponizej sprawozdania:

¢ jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2003 sporzadzone zgodnie z PSR,

® jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2004 sporzadzone zgodnie z PSR,

¢ jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2005 sporzadzone zgodnie z PSR,

® jednostkowe sprawozdanie finansowe za pierwszy kwartat 2006 sporzadzone zgodnie z PSR,
e jednostkowe sprawozdanie finansowe za drugi kwartal 2006 sporzadzone zgodnie z PSR.

Historyczne informacje finansowe Emitenta wraz z opinia bieglego rewidenta za okresy 12 miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 r., 31 grudnia 2004 r. i 31 grudnia 2003 r. udostgpnione zostaly w siedzibie
Emitenta oraz na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

Raporty, o ktérych mowa powyzej zostaty podane do publicznej wiadomosci w trybie przekazania raportow
okresowych i udostgpnione w Centrum Informacyjnym KNF w Warszawie. Pl. Powstancéw Warszawy 1 oraz w
serwisie elektronicznym ESPI (od 1 stycznia 2005 roku) odpowiednio w dniach:

Raport roczny za 2005 r. w dniu 14 czerwca 2006 r.
Raport roczny za 2004 r. w dniu 11 kwietnia 2005 r.
Raport roczny za 2003 r. w dniu 30 czerwca 2004 r.

Raport kwartalny za pierwszy kwartal 2006 r., zawierajacy jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta,
zostal podany do publicznej wiadomosci w trybie przekazania raportu okresowego i udostgpniony w Centrum
Informacyjnym KNF w Warszawie pl. Powstancéw Warszawy 1 oraz w serwisie elektronicznym ESPI w dniu
15 maja 2006 r.

Raport kwartalny za drugi kwartat 2006 r., zawierajacy jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta, zostal
podany do publicznej wiadomos$ci w trybie przekazania raportu okresowego i udostgpniony w Centrum
Informacyjnym KNF w Warszawie pl. Powstancéw Warszawy 1 oraz w serwisie elektronicznym ESPI w dniu
11 sierpnia 2006 r.

Powyzszy raport udostgpniony zostat w siedzibie Emitenta oraz na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

20.2. Informacje finansowe pro-forma

Emitent nie sporzadza informacji finansowych pro — forma.

20.3. Sprawozdania finansowe

Jednostkowe roczne sprawozdania finansowe Emitenta za lata 2003-2005 oraz raporty kwartalne za I i IT kwartat
2006 r. zostaty udostgpnione na stronie internetowej wskazanej w pkt 20.1 Dokumentu Rejestracyjnego.

20.4. Badanie historycznych rocznych informaciji finansowych

20.4.1. Oswiadczenie dotyczace badania historycznych informacji finansowych
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Historyczne informacje finansowe za 2003 rok zostaly zbadane przez BDO Polska Sp. z o.0. i biegltych
rewidentéw zatrudnionych w tej spéice, natomiast informacje finansowe za 2004-2005 zostaty zbadane przez
Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. oraz bieglego rewidenta kierujacego badaniem. Opinie biegtych rewidentéw
dotyczace kazdego zbadanego okresu zostaly dotaczone do odpowiednich raportéw rocznych udost¢pnionych
przez Emitenta na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

Biegli rewidenci nie wyrazili negatywnych opinii o badanych historycznych informacjach finansowych jak
rOwniez opinie te nie zawieraja zastrzezen. Biegli rewidenci nie odméwili wydania opinii na temat historycznych
informacji finansowych.

20.4.2 Wskazanie innych informacji w Dokumencie Rejestracyjnym, ktore zostaly zbadane
przez biegtych rewidentow

W Dokumencie Rejestracyjnym nie zostaly zawarte inne informacje, ktére zostaly zbadane przez bieglych
rewidentow.

20.4.3 Zrédio danych finansowych w Prospekcie nie pochodzacych ze sprawozdan
finansowych Emitenta zbadanych przez biegtego rewidenta

Dane finansowe za I i II kwartat 2006 r. pochodzace z raportéw kwartalnych Emitenta nie byly poddane
przegladowi ani nie byty przedmiotem badania przez biegtego rewidenta.

20.5. Data najnowszych informacji finansowych

Ostatnie roczne informacje finansowe zbadane przez biegtego rewidenta dotycza roku obrotowego 2005. Zostaly
one przekazane przez Emitenta do publicznej wiadomos$ci w dniu 15 maja 2006 r.

20.6. Srodroczne i inne informacje finansowe

Emitent opublikowat na stronie internetowe;:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

kwartalne informacje finansowe za okres I i II kwartatu 2006 r., ktére nie byty badane ani poddane przegladowi
przez bieglego rewidenta.

20.7. Polityka dywidendy

W latach 2003-2005 Spétka nie wyptacata dywidendy.

Réwniez w 2006 roku Zarzad Emitenta nie bgdzie rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu wyptaty dywidendy z
zysku za rok 2005.

20.8. Postepowania sagdowe i arbitrazowe

Emitent o$wiadcza iz brak jest postgpowan przed organami rzadowymi, postgpowan sadowych Ilub
arbitrazowych, w tym wszelkich postgpowan w toku lub ktére, wedlug wiedzy Emitenta, mogtyby wystapi¢, za
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okres obejmujacy co najmniej ostatnie 12 miesigcy, ktére to postgpowania mogly mie¢ lub miaty w niedawne;j
przesztosci istotny wptyw na sytuacj¢ finansowa lub rentowno$¢ Emitenta.

20.9. Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i ekonomicznej Emitenta

Od daty ostatniego $rédrocznego sprawozdania finansowego Emitenta (II kwartal 2006 r.) nie zaszly Zadne
znaczace zmiany w sytuacji finansowej i ekonomicznej Emitenta.

21. INFORMACJE DODATKOWE
21.1. Kapitat zaktadowy Spoétki

21.1.1. Wielkos¢ wyemitowanego kapitatu dla kazdej klasy kapitatu zakladowego

Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego kapital zakladowy Emitenta wynosi 5.918.667,00 zt (stownie:
pig¢ milionéw dziewigCset osiemnascie tysigey szescset szesédziesiat siedem ztotych) i dzieli sig¢ na 11.837.334
(stownie: jedenascie milionéw osiemset trzydziesci siedem tysigcy trzysta trzydziesci cztery) akcje zwykle na
okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 11.837.334, o warto$ci nominalnej po 0,10 zt (stownie:
dziesi¢¢ groszy) kazda oraz 47.349.336 (stownie: czterdziesci siedem miliondw trzysta czterdziesci dziewigc
tysigcy trzysta trzydzieSci sze$¢) akcji zwyklych na okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru
47.349.336 o wartos$ci nominalnej po 0,10 zt (stownie: dziesi¢¢ groszy) kazda. Lacznie wszystkie Akcje
Emitenta daja prawo do 59.186.670 (stownie: pig¢dziesigciu dziewigciu miliondw stu osiemdziesig¢ciu szesciu
tysigcy sze$éset siedemdziesigciu) gloséw na WZ. Kapital zakladowy pokryty jest wkladami pieni¢znymi i
niepieni¢znymi.

Wartos¢ akcji objetych za aport wynosi 1.183.733,40 zt. Kapital zaktadowy zostal optacony w calosci. Statut nie
zawiera upowaznienia dla Zarzadu do podwyzszenia kapitalu zaktadowego w granicach kapitatu docelowego.

21.1.2. Akcje, ktore nie reprezentuja kapitatu

Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego nie istnieja inne akcje Emitenta poza akcjami tworzacymi kapital
zaktadowy.

21.1.3. Akcje Emitenta bedace w posiadaniu Emitenta

Na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego Emitent posiadat 9.759.794 akcji wlasnych o warto§ci nominalnej
0,10 zt o tacznej wartosci nominalnej 975.979,40 zt.
Inne osoby nie posiadaja w imieniu Emitenta jego akcji.

21.1.4. Liczba zamiennych papierow wartosciowych, wymienialnych papieréw wartosciowych
lub papieréw wartosciowych z warrantami ze wskazaniem zasad i procedur, ktérym podlega
ich zamiana, wymiana lub subskrypcja

Emitent o$wiadcza, iz na dzien zatwierdzenia Prospektu emisyjnego, nie wyemitowal zadnych zamiennych
papieréw warto$ciowych, wymienialnych papieréw warto$ciowych lub papieréw warto§ciowych z warrantami.
W szczegdlnosci Emitent nie wyemitowat zadnych obligacji zamiennych na akcje Emitenta, obligacji z prawem
pierwszefstwa ani warrantéw subskrypcyjnych.
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21.1.5. Kapitat docelowy lub autoryzowany Emitenta

Emitent nie jest zobowiazany do podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Statut Emitenta nie zawiera upowaznienia
dla Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Emitenta w granicach kapitatu docelowego.

21.1.6. Informacje o kapitale czionka Grupy, ktory jest przedmiotem opciji lub wobec ktorego
zostato uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, ze stanie sie on przedmiotem opcji

Emitent o$wiadcza, iz kapitat NFI im. E. Kwiatkowskiego SA nie jest przedmiotem opcji oraz, ze nie zostato
uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, Ze stanie si¢ on przedmiotem opcji.

21.1.7. Historyczne dane na temat kapitatu zaktadowego

Na poczatek i na koniec kazdego roku objetego historycznymi danymi finansowymi liczba akcji Emitenta w
obrocie wynosita:

Rok 01.01 31.12.

2003 30.056.124 22.543.135
2004 22.543.135 22.543.135
2005 22.543.135 11.837.334

Zrédto: Emitent

Na dzien 1 stycznia 2003 roku kapitat zakladowy Funduszu wynosit 3.005.612,40 zt i dzielit si¢ na 30.056.124
akcji zwyklych na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 0,10 zi. Dnia 1 wrze$nia 2003 roku na
Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu podjgto Uchwate nr 4/2003 w sprawie umorzenia 7.512.989
akcji serii A. Postanowieniem Sadu Rejonowego m.st. Warszawy, XX Wydzial Gospodarczy KRS z dnia 19
grudnia 2003 roku dokonano wpisu do rejestru przedsigbiorcéw obnizenia kapitalu zaktadowego Funduszu o
kwotg 751.298,90 z1, tj. z kwoty 3.005.612,40 zt do kwoty 2.254.313,50 zt.

Na dzieh 31 grudnia 2004 roku kapitat zakladowy Funduszu wynosit wigc 2.371.653,10 zi. i dzielil si¢ na
23.716.531 akcje zwykle serii A o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

W dniu 10 listopada 2005 r. Sad Rejestrowy dla m. st. Warszawy dokonal wpisu do rejestru przedsigbiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego obnizonego kapitatu zaktadowego NFI im. E. Kwiatkowskiego SA przez
umorzenie 10.705.801 akcji zwyktych na okaziciela Funduszu. Po obnizeniu kapitatu zaktadowego NFI im. E.
Kwiatkowskiego SA w wyniku umorzenia akcji wlasnych, kapital zaktadowy Funduszu wynosit 1.183.733,40 zt.
i dzielit si¢ na 11.837.334 akcji zwyklych na okaziciela, o warto$ci nominalnej po 0,10 zt. kazda. Umorzenie
akcji nastapito w wyniku podjecia przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E. Kwiatkowskiego SA w
dniu 21 czerwca 2005 r. uchwaly nr 2/2005 o umorzeniu 10.705.801 akcji zwyklych na okaziciela Spétki, o
warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, ktére Spoétka nabyla za zgoda akcjonariuszy w wyniku przeprowadzenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji ogloszonego przez Spétkg w dniu 12 kwietnia 2005 r. oraz
nabytych przez Spétkg na rynku regulowanym w dniu 6 czerwca 2005 r. w wyniku przeprowadzenia wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji ogtoszonego przez Spétkg w dniu 16 maja 2005 r.

Na dzien 31 grudnia 2005 roku kapitat zaktadowy Funduszu wynosit 1.183.733,40 zt i dzielit si¢ na 11.837.334
akcji zwyktych serii A o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

Postanowieniem z dnia 12 lipca 2006 r. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wpisu w rejestrze przedsigbiorcéw podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Emitenta do wysoko$ci 5.918.667,00 zt poprzez wpisanie do rejestru 47.349.336 akcji serii B o warto$ci
nominalnej 10 groszy i o tacznej wartos$ci nominalnej 4.734.933,60 zt., wyemitowanych na podstawie uchwaty
nr 5/2006 Walnego Zgromadzenia z dnia 24 marca 2006 r. w sprawie podwyzszenia kapitalu zaktadowego. W
wyniku rejestracji podwyzszenia, na ogélng liczbg¢ gloséw Funduszu, na dzien zatwierdzenia Prospektu
Emisyjnego, sktada si¢ 59.186.670 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda i o tacznej wartoSci nominalnej
5.918.667,00 zt.
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21.2 Statut Emitenta

Pelny tekst Statutu Emitenta stanowi Zatacznik nr 1 do niniejszego Prospektu, jak réwniez jest udostgpniony na
stronie internetowe;j:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

W dniu 20 czerwca 2006 r. uchwatg nr 4/2005 Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego
SA przyjeto nowa tre$¢ Statutu. Nowa tre$¢ Statutu zostala réwniez zamieszczona w Zataczniku nr 1. Zmiany
nie zostaly jeszcze zarejestrowane.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,Zmiana Statutu Spéiki”. W raporcie biezacym nr 96/2006 z dnia 5
pazdziernika 2006 r., stosownie do postanowien art. 402 § 2 Kodeksu spétek handlowych, Zarzad Spéiki podat
do wiadomosci publicznej dotychczas obowiazujace postanowienia Statutu oraz tres¢ projektowanych zmian.
Zostaly one réwniez przedstawione w Zataczniku nr 1.

21.2.1. Opis przedmiotu i celu dziatalnosci Emitenta ze wskazaniem miejsca w umowie spoiKki i
statucie, w ktdrym sa one okreslone.

Przedmiotem dziatalnosci Emitenta wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci, zgodnie z art. 7 Statutu jest:
1) nabywanie papieréw warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa;
2) nabywanie badZ obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce;
3) nabywanie innych papieréw warto$ciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa w pkt 2;
4) wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych papieréw wartosciowych;
5) rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto§ciowymi;
6) udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce;
7) zaciaganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu oznaczony jest w PKD numerem 65.23.Z.

Natomiast zgodnie z art. 8 Statutu Zarzad Funduszu realizuje przedmiot dzialalno$ci Funduszu z zastrzezeniem
nastgpujacych ograniczen:

1) Fundusz nie moze nabywac¢ papieréw warto§ciowych emitowanych przez podmiot nie majacy siedziby
w Polsce lub emitowanych przez podmiot, ktéry nie jest zaangazowany gléwnie w prowadzenie
dziatalnosci w Polsce;

2) Fundusz nie moze posiada¢ udzialéw w spétkach cywilnych, jawnych oraz innych podmiotach, w
ktérych udzial powodowatby nieograniczona odpowiedzialno$¢ Funduszu;

3) Fundusz nie moze zby¢ papier6w wartosciowych, ktérych nie jest wlascicielem w chwili zawarcia
umowy sprzedazy, chyba, ze w chwili zawarcia tej umowy byl uprawniony do nabycia odpowiedniej
ilodci papieréw wartosciowych tego samego rodzaju;

4) Fundusz nie moze nabywa¢ papieréw warto$ciowych emitowanych przez inny narodowy fundusz
inwestycyjny lub podmiot, ktérego gléwnym przedmiotem dziatalnosci jest obrét papierami
warto$ciowymi, je§li w wyniku tego ponad 15 (pigtnascie) % wartosci netto aktywéw Funduszu wedtug
ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w tego rodzaju papiery wartosciowe;

5) Fundusz nie moze nabywa¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktéw surowcowych, kontraktow
opcyjnych lub kontraktéw terminowych, z wyjatkiem:

a) transakcji majacych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dopuszczalnych przez polskie prawo,
b) nabywania akcji spétek zajmujacych si¢ produkcja i przetwarzaniem metali szlachetnych lub
SUrOWCOW;

6) Fundusz nie moze nabywa¢ nieruchomo$ci (z wyjatkiem nieruchomo$ci przeznaczonych na
pomieszczenia biurowe Funduszu albo firmy zarzadzajacej, pozostajacej z Funduszem w stosunku
umownym) ani nabywa¢ akcji spétek, zajmujacych si¢ gtéwnie inwestowaniem w nieruchomosci, jezeli
w wyniku tego ponad 5 (pig¢) % wartosci netto aktywoéw Funduszu wedlug ostatniego bilansu
zostatoby ulokowane w akcjach takiej spoitki;

7) Fundusz nie moze zaciaga¢ pozyczek ani emitowaé obligacji, jezeli w wyniku tego taczna warto$¢
zadtuzenia Funduszu, acznie z dotychczasowym, przekroczylaby 50 (pigédziesiat) % wartosci netto
aktywow Funduszu wedlug ostatniego bilansu;
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8) Fundusz nie moze nabywaé papieréw wartoSciowych, jezeli w wyniku tego ponad 25 (dwadzieScia
pig¢) % wartos$ci netto aktywow Funduszu wedtug ostatniego bilansu zostaloby ulokowane w papiery
warto$ciowe jednego emitenta, za wyjatkiem papieréw wartoSciowych emitowanych przez Skarb
Panstwa oraz akcji wyemitowanych przez Fundusz.

Ograniczenia okreslone w pkt 4, oraz pkt 6—8 dotycza inwestycji w chwili jej podjgcia. Ograniczenia te nie
obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastepuje w wyniku p6zniejszych zmian wartosci netto aktywéw Funduszu lub
zmiany struktury kapitatu sp6tki, w ktéra Fundusz zainwestowatl.

Zarzad Emitenta ztozyt do Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy KRS wniosek o
wpisanie zmian Statutu Emitenta poprzez ustalenie jednolitego tekstu Statutu Emitenta uwzglgdniajacego
zmiany Statutu wynikajace z uchwaly Walnego Zgromadzenia nr 6/2006 r. z dnia 24 marca 2006 r., zmienionej
uchwata numer 3/2006 z dnia 20 czerwca 2006 roku oraz z uchwaty Walnego Zgromadzenia nr 5/2006 r. z dnia
24 marca 2006 r. Powyzsze zmiany Statutu obejmuja swym zakresem m.in. wykre$lenie ograniczen, o ktérych
mowa w art. 8 Statutu, szczegétowo zaprezentowanych powyze;j.
Powotywany art. 8 zostal zmieniony w ten sposéb, ze zostal w nim znacznie rozszerzony przedmiot dziatalnos$ci
Emitenta. W mys$l nowego brzmienia art. 8§ Statutu Fundusz moze podejmowaé dzialalno$ci gospodarcza
polegajaca na inwestowaniu w inne aktywa, poza wymienionymi w art. 7, w szczegélno$ci polegajaca na:

1) kupnie i sprzedazy nieruchomosci na wlasny rachunek (PKD 70.12.7);

2) zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomosci na wlasny rachunek (PKD 70.11.Z).

Do dnia zatwierdzenia Prospektu emisyjnego zmiany te nie zostaly wpisane do Rejestru Przedsigbiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego.

Statut Emitenta nie okresla celu dziatalno$ci Emitenta.

21.2.2 Podsumowanie wszystkich postanowien umowy spotki, statutu lub regulaminéw
Emitenta odnoszacych sie do cztonkow Zarzadu i Rady Nadzorczej

21.2.2.1 Zarzad

Podstawa funkcjonowania Zarzadu sa przepisy ustawy Kodeks spoétek handlowych, przepisy ustawy o
narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, Statut oraz Regulamin Zarzadu zaakceptowany
Uchwatg nr 1/1/2004 Rady Nadzorczej z dnia 2 lutego 2004 r.

Zarzad kieruje dziatalno$cia Emitenta i reprezentuje go na zewnatrz. Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w
zakresie zarzadzania Funduszem, z wyjatkiem uprawniefn zastrzezonych przez prawo i niniejszy Statut dla
pozostatych organéw Funduszu. Zgodnie z § 3 ust. 2 Regulaminu Zarzadu, do zakresu dziatania Zarzadu naleza
wszystkie sprawy zwiazane z prowadzeniem Spétki m.in. przy uwzglednieniu postanowien umowy o
zarzadzanie zawartej z podmiotem, ktéremu powierzony zostat zarzad Spoétka (Firma Zarzadzajaca). Zgodnie z
§ 7 ust. 2 Regulaminu Zarzadu, Zarzad okresla strategi¢ i gléwne cele dziatania Spétki — z uwzglednieniem
postanowienn umowy o zarzadzanie zawartej z Firma Zarzadzajaca i przedstawia ja Radzie Nadzorczej do
akceptacji oraz jest odpowiedzialny za ich wdrozenie i realizacjg.

Zarzad przy podejmowaniu decyzji w sprawie Spotki dziala w granicach uzasadnionego ryzyka gospodarczego
tzn. po rozpatrzeniu niezbgdnych analiz i opinii, a w szczegd6lno$ci rekomendacji i opinii Firmy Zarzadzajace;.
Zarzad jest zobowiazany przy wykonywaniu obowiazkéw dzialaé ze szczegélng starannoscia 1 z
uwzglednieniem intereséw gospodarczych Spoétki. Natomiast przed dokonaniem czynno$ci prawnych z Firma
Zarzadzajaca, jej udzialowcami oraz jednostkami powigzanymi z tymi osobami Zarzad zobowiazany jest do
uprzedniego uzyskania opinii Rady Nadzorczej Spétki w sprawie dokonania tych czynno$ci.

Przy wykonywaniu swych obowiazkéw cztonkowie Zarzadu zobowiazani sa do przestrzegania zasad ladu
korporacyjnego ("Dobrych praktyk"). Niezwtocznie po objgciu funkcji, czlonkowie Zarzadu sktadaja na rece
Rady Nadzorczej Spétki pisemne zobowigzanie do przestrzegania zasad ladu korporacyjnego w zakresie
wynikajacym z o§wiadczenia ztozonego przez Spotke.

Wedtug artykutu 13 Statutu Zarzad skiada si¢ od jednego do trzech czionkéw, w tym Prezesa Zarzadu,

powolywanych na wspdlna dwuletnig kadencjg, przy czym liczebno§¢ Zarzadu w powyzszych granicach okresla
Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza powotuje réwniez Prezesa i pozostalych cztonkéw Zarzadu. Ponadto Rada
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Nadzorcza lub Walne Zgromadzenie moze odwota¢ caty sktad Zarzadu lub poszczegdlnych jego czionkéw, w
tym Prezesa Zarzadu, przed uptywem kadencji.

W zakresie reprezentacji artykul 15 Statutu stanowi, iz do skladania o§wiadczen i podpisywania w imieniu
Funduszu, wymagane jest wspéldziatanie dwéch cztonkéw Zarzadu albo tez jednego cztonka Zarzadu tacznie z
prokurentem. W przypadku Zarzadu jednoosobowego do skladania o$wiadczen i podpisywania w imieniu
Funduszu wystarczy dziatanie jedynego cztonka Zarzadu.

Tryb dzialania Zarzadu, a takze sprawy, ktére moga by¢ powierzone poszczegélnym jego cztonkom, moze
okresli¢ w sposéb szczegétowy regulamin Zarzadu, uchwalony przez Zarzad.

Pracami Zarzadu kieruje Prezes Zarzadu. Przewodniczy on posiedzeniom Zarzadu. W razie jego nieobecnoS$ci
lub niezdolno$ci do pracy, praca Zarzadu kieruje wyznaczony przez niego Cztonek Zarzadu. Posiedzenia
Zarzadu odbywaja si¢ w miar¢ potrzeb, jednak nie rzadziej niz raz na dwa tygodnie. Posiedzenia Zarzadu
zwoluje Prezes Zarzadu z wlasnej inicjatywy lub na wniosek Cztonka Zarzadu. Posiedzenia Zarzadu odbywaja
si¢ w siedzibie Spéitki, chyba, ze Prezes Zarzadu lub wyznaczony przez niego do kierowania praca Zarzadu
Czlonek Zarzadu wyznaczy inne miejsce do odbycia posiedzenia. Posiedzenie Zarzadu moze odby¢ si¢ bez
formalnego zwotania, jezeli obecni sq wszyscy Czlonkowie Zarzadu i zaden z nich nie zglosi sprzeciwu co do
odbycia posiedzenia i proponowanego porzadku obrad.

Uchwaty Zarzadu podejmuje si¢ na wniosek kazdego z czlonkéw Zarzadu. Zarzad podejmuje uchwaty
bezwzgledng wigkszo$cia gloséw wszystkich cztonkéw Zarzadu z zastrzezeniem, ze w przypadku jezeli Zarzad
sktada si¢ z dwdch os6b do podjgcia uchwaty wymagana jest jednomy$lnos¢ Cztonkéw Zarzadu.

Kazdy cztonek Zarzadu ma prawo i obowiazek prowadzenia spraw Spoétki i moze bez uprzedniej uchwatly
zarzadu prowadzi¢ sprawy nie przekraczajace zakresu zwyktych czynnosci spéiki przy zachowaniu postanowien
przepiséw prawa, Statutu Spoétki i Regulaminu Zarzadu. Cztonkowie Zarzadu moga samodzielnie prowadzi¢
sprawy Spotki nie przekraczajace zakresu zwyklego zarzadu w ramach podziatu zadan pomigdzy cztonkami
Zarzadu i ponosza za nie odpowiedzialnos¢. Prezes Zarzadu moze powierzy¢ poszczegélnym Cztonkom Zarzadu
zarzadzanie okre§lonymi przez siebie obszarami dziatalnosci Spétki.

W § 15 Regulaminu Zarzadu zostal szczegétowo okreslony zakres dzialania Prezesa Zarzadu, do ktérego nalezy:

1) kierowanie pracami Zarzadu, w tym koordynowanie zadan powierzonych poszczegdlnym Cztonkom
Zarzadu oraz przewodniczenie posiedzeniom Zarzadu;

2) reprezentowanie Zarzadu przed Rada Nadzorcza i Walnym Zgromadzeniem, w tym sktadanie w imieniu
Zarzadu sprawozdan, informacji i wnioskéw Radzie Nadzorczej oraz Walnemu Zgromadzeniu w zakresie
treéci uchwaty Zarzadu lub uzgodnionego stanowiska Zarzadu;

3) rozstrzyganie we wszystkich sprawach zwiazanych z dziatalno$cia Spétki nie zastrzezonych do decyzji
kolegialnej Zarzadu, Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia;

4) przedstawianie propozycji przyjecia decyzji Zarzadu w kazdej sprawie zwigzanej z dziatalnoscig Spoétki.

Poza tym Prezes Zarzadu realizuje zasady polityki ptacowej i kadrowej, a takze koordynuje zagadnienia
dotyczace: gospodarki finansowej Funduszu, strategicznych kierunkéw rozwoju Funduszu, struktury
organizacyjnej Funduszu, rewizji dziatalno$ci Funduszu.

Do zakresu dzialania Czlonka Zarzadu nalezy w szczegdlno$ci nadzorowanie (w ramach obowigzujacych
planéw i ustalen organéw Spodiki) realizacji powierzonych zadah i obszaréw dzialalno$ci przedsigbiorstwa
Spoiki, a takze przedstawianie propozycji przyjgcia decyzji Zarzadu w kazdej sprawie zwiazanej z dzialalnoScig
Spotki.

Natomiast w § 17 Regulaminu Zarzadu przedstawione zostaly sprawy wymagajace uchwaly Zarzadu. Przede

wszystkim uchwaty wymagaja czynnosci dotyczace spraw, ktére zgodnie z postanowieniami Statutu Spéiki lub

przepisami prawa powinny by¢ rozpatrywane przez Rade Nadzorcza lub Walne Zgromadzenie. Ponadto

uchwaly Zarzadu wymagaja czynnosci przekraczajace zwykly zarzad, a w szczegdlnosci:

— okreS$lanie strategii i gléwnych celéw dziatania Spétki oraz okre$lanie polityki finansowej, ptacowej oraz
kadrowej Spoiki,

—  przyjecie sprawozdan finansowych Spoétki,

— tworzenie planéw dziatalnos$ci gospodarczej i planéw finansowych Spéiki,

— uchwalanie regulaminu Zarzadu,

— zawieranie uméw o prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej wspdlnie z osobami trzecimi (umowy
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konsorcjalne),

— dokonywanie czynno$ci prawnych, ktérych warto$¢ jest wyzsza niz 15% warto$ci aktywdw netto Spotki
wedtug stanu na dzien sporzadzenia bilansu za ostatni rok obrotowy,

— objgcie udzialéw lub akcji w innej spétce,

— zwolanie Walnego Zgromadzenia oraz ustalanie jego porzadku obrad,

— udzielenie porgczenia lub gwarancji, przejecie dlugu, ustanowienie hipoteki lub zastawu,

— nabycie albo zbycie nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci.

Uchwaty Zarzadu wymaga réwniez dokonanie czynno$ci, jezeli ktérykolwiek z cztonkéw Zarzadu sprzeciwi sig¢
jej dokonaniu na pismie, chociazby nie przekraczala ona zakresu zwyklego zarzadu.

W mysl § 6 Regulaminu Zarzadu Czlonkowie Zarzadu powinni powstrzymac¢ si¢ od wykonywania czynnosci,
ktére mogltyby prowadzi¢ do powstania konfliktu intereséw ze Spétka. Cztonkowie Zarzadu zobowiazani sa do
niezwtocznego poinformowania Rady Nadzorczej o powstaniu takiego konfliktu intereséw lub nawet o
mozliwos$ci jego powstania.

21.2.2.2 Rada Nadzorcza

Funkcjonowanie Rady Nadzorczej Emitenta reguluja przepisy ustawy Kodeks spélek handlowych, przepisy
ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, Statut oraz regulamin Rady Nadzorczej
przyjety uchwata nr 3/11/2004 Rady Nadzorczej z dnia 17 grudnia 2004 r., zatwierdzony przez Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie Uchwata nr 8/2004 z dnia 30 grudnia 2004 roku.

Z treéci artykutu 17 Statutu wynika, iz Rada Nadzorcza Funduszu sktada si¢ z 5 (pigciu) do 9 (dziewigciu)
cztonkéw (zmiany Statutu, o ktérych mowa w pkt. 21.2.1. Dokumentu Rejestracyjnego obejmujq swym zakresem
m.in. okreslenie liczby cztonkow Rady Nadzorczej Emitenta; w mysl art. 17 Statutu zmienionego Uchwatq nr
472006 z dnia 20 czerwca 2006 r. Rada Nadzorcza Funduszu sktada sie z 5 (pieciu) lub wiekszej liczby
cztonkow). Cztonkowie Rady Nadzorczej powolywani sa na okres wspdlnej trzyletniej kadencji. Cztonkéw Rady
Nadzorczej powoluje i odwoluje Walne Zgromadzenie.

Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego oraz Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwotuje posiedzenia Rady i przewodniczy im. Cztonek Rady Nadzorczej nie
moze rownocze$nie petni¢ funkcji czlonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu innego narodowego funduszu
inwestycyjnego.

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowiazki kolegialnie, moze jednak delegowa¢ swoich cztonkéw do
samodzielnego petnienia okreslonych czynno$ci nadzorczych.

W mys§l art. 20 Statutu regula przy podejmowaniu uchwal Rady Nadzorczej jest bezwzgledna wigkszo$é
oddanych gloséw, jezeli na posiedzeniu obecna jest co najmniej potowa jej czlonkéw, a wszyscy jej cztonkowie
zostali zaproszeni na posiedzenie. Za prawidlowe zaproszenie uznaje si¢ wystanie do cztonkéw Rady
zawiadomien, z podaniem daty, miejsca i proponowanego porzadku obrad posiedzenia, listami poleconymi lub
poczta kurierska lub, jezeli dany czlonek wyrazi na piSmie zgode na ten sposéb informowania, poprzez
przestanie wiadomosci faksowej na wskazany numer lub za pomoca poczty elektronicznej na wskazany adres, na
co najmniej 7 dni przed planowanym terminem posiedzenia. Rada Nadzorcza moze podejmowac wazne uchwaty
takze w przypadku, jezeli pomimo braku zawiadomienia poszczegdlnych cztonkéw, beda oni obecni na
posiedzeniu Rady i wyraza zgodg na udziat w posiedzeniu. Ponadto Statut dopuszcza réwniez glosowanie przez
Cztonkéw Rady Nadzorczej w drodze pisemnej za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie
glosu na pi$mie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.
Poza tym Rada Nadzorcza moze podja¢ uchwaty w trybie pisemnym (obiegowym), a takze przy wykorzystaniu
Srodkéw bezposredniego porozumiewania sig¢ na odlegtos¢. W szczegdlnosci cztonkowie Rady Nadzorczej moga
glosowaé nad uchwalami poprzez przestanie wiadomosci faksowej lub przy pomocy poczty elektronicznej.
Uchwaty podejmowane w ten sposéb sa wazne, o ile wszyscy czlonkowie Rady zostali powiadomieni o tresci
uchwaty w sposéb wskazany powyzej. Podejmowanie uchwat poprzez glosowanie Cztonkéw Rady Nadzorczej
w drodze pisemnej za posrednictwem innego czlonka Rady Nadzorczej, a takze w drodze obiegowej nie moze
dotyczy¢ wyboréw przewodniczacego i zastgpcéw przewodniczacego Rady Nadzorczej, powotania cztonka
Zarzadu oraz odwotania i zawieszenia w czynnosciach tych oséb.
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Art. 22 Statutu zawiera ogélna kompetencj¢ Rady Nadzorczej do sprawowania stalego nadzoru nad dziatalno$cig

Funduszu przy czym nie ma jednak prawa wydawania Zarzadowi wiazacych polecen dotyczacych prowadzenia

spraw Funduszu. Oprécz spraw wskazanych w ustawie, w innych postanowieniach Statutu lub uchwatach

Walnego Zgromadzenia do uprawnien i obowiazkéw Rady Nadzorczej nalezy:

1) ocena sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy oraz zapewnienie jego weryfikacji przez
biegtych rewidentéw o uznanej renomie;

2) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Funduszu;

3) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw czynnosci, o ktérych mowa w pkt 1
12;

4) ocena wnioskéw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub pokrycia straty;

5) zawierania uméw z cztonkami Zarzadu oraz zasad ich wynagradzania, a takze powolywanie, zawieszanie
lub odwotywanie poszczegdlnych cztonkéw lub calego Zarzadu;

6) delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do wykonywania czynno$ci Zarzadu w razie odwotania catego
Zarzadu lub gdy Zarzad z innych powodéw nie moze dziatac;

7) przedstawianie akcjonariuszom, na pierwszym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po
dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwa tysiace piatego (31.12.2005) roku i na kazdym nastgpnym
zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaty i zalecenia dotyczacego 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.

W przypadku zawarcia, na podstawie art. 21 ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji, przez Fundusz umowy o zarzadzanie majatkiem Funduszu z firma
zarzadzajaca, Radzie Nadzorczej przystuguje uprawnienie do reprezentowania Funduszu wobec firmy
zarzadzajacej, w tym zawarcia i wypowiedzenia tej umowy.

Z tresci § 3 Regulaminu Rady Nadzorczej wynika, iz w sprawach zastrzezonych do jej kompetencji Rada
podejmuje decyzje oraz wydaje opinie. W mysl § 6-7 Regulaminu Rady Nadzorczej Rada moze powotywaé
sposréd swoich czlonkéw state i dorazne zespoly robocze. Uchwata o powotaniu okre$la zakres kompetencji i
zasady dzialania zespotu, a takze moze upowazni¢ cztonkéw zespotu do indywidualnego wykonywania
czynnosci kontrolnych z zakresu dziatania zespotu. Zespoty robocze Rady Nadzorczej, a takze cztonkowie Rady
Nadzorczej oddelegowani do samodzielnego pelnienia okre§lonych czynnos$ci nadzorczych, o wynikach swojej
pracy informuja Rade Nadzorcza na posiedzeniu, bez prawa wydania jakichkolwiek zalecen czy opinii dla
Zarzadu NFI im. E. Kwiatkowskiego SA.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje obowiazki osobiscie, jednakze Rada Nadzorcza moze uchwatg
podjac¢ decyzjg o zleceniu opracowania ekspertyz lub analiz zwigzanych z wykonywaniem funkcji nadzorczych
osobom spoza Rady Nadzorczej. Warunki wykonania zlecenia zgodnie z podjgta uchwata uzgadnia
Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub wskazany w uchwale inny czlonek Rady Nadzorczej i informuje Zarzad o
potrzebie zawarcia umowy zlecenia lub o dzieto w imieniu NFI im. E. Kwiatkowskiego SA w uzgodnionym
zakresie.

Posiedzenia Rady Nadzorczej powinny odbywa¢ si¢ w miar¢ potrzeb, jednakze nie rzadziej niz raz na kwartat.
Posiedzenie Rady Nadzorczej ma obowigzek zwota¢ Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub jeden z jego
zastgpcOw na pisemny wniosek co najmniej dwéch czionkéw Rady Nadzorczej. Posiedzenie powinno by¢
zwolane w ciagu tygodnia od dnia zloZenia wniosku, na dzien przypadajacy nie pézniej niz przed uptywem 2
(dwéch) tygodni od dnia zwotania. Obrady Rady Nadzorczej prowadzi Przewodniczacy Rady lub wskazany
przez niego Zastgpca Przewodniczacego, udzielajac glosu cztonkom Rady Nadzorczej i osobom zaproszonym,
zarzadza glosowanie nad ewentualnie zaproponowanymi uchwalami, oglasza ich wyniki, a po wyczerpaniu
danego punktu porzadku decyduje o jego zamknigciu (§ 13 Regulaminu Rady Nadzorczej).

W mysl § 21 Regulaminu Rady Nadzorczej Czlonek Rady Nadzorczej zobowiazany jest do ztozenia Spéice
oswiadczenia o liczbie posiadanych akcji NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, ich procentowym udziale w kapitale
zaktadowym i przystugujacej liczbie gtoséw, w terminie 4 dni od dnia powotania do sktadu Rady Nadzorczej, a
takze kazdorazowo od dnia otrzymania zadania w tej sprawie od Zarzadu Spoéiki. Poza tym, w przypadku
nabycia lub zbycia akcji Funduszu oraz nabywania i zbywania akcji spétek publicznych, w ktérych Spétka ma
powyzej 10% ogélnej liczby glos6w na walnym zgromadzaniu tej spétki, Czlonek Rady Nadzorczej
zobowigzany jest réwniez do poinformowania Funduszu o tym fakcie w terminie 4 dni. Poza tym Czlonkowie
Rady Nadzorczej powinni powstrzymac si¢ od dokonywania czynnosci, ktére mogltyby prowadzi¢ do powstania
konfliktu intereséw ze Sp6tka. Czlonkowie Rady Nadzorczej zobowigzani sg do niezwlocznego poinformowania
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Przewodniczacego Rady o powstaniu konfliktu intereséw i zobowigzani sa powstrzymac si¢ od glosu w tych
sprawach. Dodatkowo Czlonek Rady Nadzorczej nie moze zrezygnowa¢ z petnienia tej funkcji w trakcie
kadencji, jezeli mogloby to uniemozliwi¢ dziatanie Rady, a w szczeg6lnosci, jezeli mogtoby to uniemozliwié
terminowe podjgcie istotnej uchwaty.

Okreslanie wynagrodzenia czlonkéw Rady Nadzorczej nalezy do wylacznej kompetencji Walnego
Zgromadzenia.

21.2.3 Prawa, przywileje i ograniczenia zwigzane z kazdym rodzajem istniejacych akcji

Akcje Emitenta sa akcjami zwyklymi na okaziciela. Z akcjami nie s3 zwiazane zadne dodatkowe prawa,
przywileje ani ograniczenia.

21.2.4 Dziatania niezbedne do zmiany praw posiadaczy akcji, ze wskazaniem tych zasad, ktére
maja bardziej znaczacy zakres niz jest to wymagane przepisami prawa

Statut Emitenta nie przewiduje mozliwos$ci zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne. Z zadnymi akcjami
Emitenta nie sa zwigzane zadne korzysci przyznane jakimkolwiek akcjonariuszom. Zadne akcje Emitenta nie sa
uprzywilejowane.

21.2.5 Zasady okreslajace sposdb zwotywania zwyczajnych dorocznych walnych zgromadzen
akcjonariuszy oraz nadzwyczajnych walnych zgromadzen akcjonariuszy, wiacznie z zasadami
uczestnictwa w nich

Obrady Walnych Zgromadzen Emitenta, odbywaja si¢ zgodnie z przepisami: Kodeksu spétek handlowych,
Ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, Statutu oraz Regulaminu Walnego
Zgromadzenia przyjgtego Uchwala nr 9/2004 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30 grudnia 2004
roku.

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, a takze artykutem
24 ust. 1 Statutu Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Emitenta. Powinno si¢ ono odby¢ w ciggu 10
miesigcy po zakonczeniu roku obrotowego Emitenta.

W mysl art. 24 ust. 2 Statutu Emitenta (zgodnie z przepisami Kodeksu spétek handlowych) Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad z wtlasnej inicjatywy, na zadanie Rady Nadzorczej lub akcjonariuszy
reprezentujacych co najmniej 1/10 (jedna dziesiata) kapitatu zaktadowego, przy czym Zarzad powinien zwotaé
nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w ciagu 2 (dwéch) tygodni od daty zgloszenia wniosku przez uprawniony
podmiot lub podmioty. Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie w przypadku, gdy Zarzad nie zwotat
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przepisanym terminie, a takze gdy pomimo zloZenia wniosku przez
uprawniony podmiot lub podmioty Zarzad nie zwotal Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie, o
ktérym mowa w zdaniu poprzednim.

Dodatkowo Rada Nadzorcza, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dziesiata kapitatu
zaktadowego moga zada¢ umieszczenia okre$lonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia, z tym, ze zadanie takie, zgloszone po ogloszeniu o zwolaniu Walnego Zgromadzenia, bgdzie
traktowane jako wniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusze powinni zlozy¢ w siedzibie Funduszu imienne $§wiadectwa depozytowe wystawione przez
podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi.

W mysl Statutu (art.26 Statutu) Walne Zgromadzenia Emitenta odbywaja si¢ w Warszawie.
Wedle dyspozycji art. 27 statutu oraz § 5 Regulaminu Walnego Zgromadzenia Walne Zgromadzenie moze
podejmowaé uchwaty bez wzgledu na liczbg obecnych akcjonariuszy lub reprezentowanych akcji, o ile przepisy

kodeksu spétek handlowych lub postanowienia Statutu nie stanowia inaczej. Wszystkie akcje Emitenta sa
akcjami zwyklymi. Jedna akcja uprawnia do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu.
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Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sa wzgledna wigkszoscia gltoséw oddanych (ilo$¢ gloséw

oddanych za uchwala jest wigksza niz ilo§¢ gloséw oddanych przeciw uchwale, z pominigciem gloséw

niewaznych i wstrzymujacych si¢), jezeli niniejszy Statut lub ustawa nie stanowia inaczej. Wigkszos¢ ta

wymagana jest w szczeg6lnosci w nastgpujacych sprawach:

1) rozpatrzenie i zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Funduszu oraz sprawozdania finansowego
za ubiegly rok obrotowy;

2) podjecie uchwatly co do podziatu zysku albo o pokryciu strat;

3) udzielenia czlonkom organéw Funduszu absolutorium z wykonywania przez nich obowiazkéw.

Natomiast wigkszosci 3/4 (trzech czwartych) oddanych gloséw wymagaja uchwaty Walnego Zgromadzenia w
nastgpujacych sprawach:

1) zmiana Statutu Funduszu, w tym emisja nowych akcji;

2) emisja obligacji;

3) zbycie przedsigbiorstwa Funduszu;

4) potaczenie Funduszu z inna spétka;

5) rozwiazanie Funduszu.

Uchwaly w przedmiocie zmian Statutu Funduszu zwigkszajacych §wiadczenia akcjonariuszy lub
uszczuplajacych prawa przyznane osobiscie poszczegélnym akcjonariuszom wymagaja zgody wszystkich
akcjonariuszy, ktérych dotycza.

Zasadniczo gltosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza si¢ przy wyborach
oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkéw organéw lub likwidatoréw Funduszu, badZz o pociagnigcie ich do
odpowiedzialnos$ci, jak rowniez w sprawach osobowych. Tajne glosowanie nalezy zarzadzi¢ na zadanie cho¢by
jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej Funduszu albo jego Zastgpca, a w razie ich
nieobecnosci Prezes Zarzadu albo osoba wskazana przez Zarzad, a nastgpnie spos$réd oséb uprawnionych do
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (akcjonariuszy, ich pelmomocnikéw i przedstawicieli), Walne
Zgromadzenie wybiera Przewodniczacego Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z regulaminem Walne Zgromadzenie moze podja¢ Uchwale¢ o zaniechaniu rozpatrywania sprawy
umieszczonej w porzadku obrad jedynie w przypadku, gdy przemawiaja za tym istotne i rzeczowe dowody.
Whiosek w takiej sprawie powinien by¢ szczegélowo umotywowany. Walne Zgromadzenie nie moze podjac
uchwaly o zdjeciu z porzadku obrad, badZ o zaniechaniu rozpatrywania sprawy, umieszczonej w porzadku obrad
na wniosek akcjonariusza.

21.2.6 Postanowienia umowy spoétki, statutu lub regulaminéw Emitenta, ktdére mogtyby
spowodowac opodznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Emitentem

Statut oraz regulaminy poszczegllnych organéw Emitenta nie zawieraja postanowief, ktére moglyby
powodowac ograniczenia w zakresie zmiany kontroli nad Emitentem.

21.2.7 Postanowienia umowy spoétki, statutu lub regulaminéw, regulujacych progowa wielkos¢
posiadanych akcji, po przekroczeniu ktérej konieczne jest podanie stanu posiadania akcji
przez akcjonariusza

Statut, ani zaden inny akt regulujacy wewngtrzng organizacje Emitenta, nie zawiera postanowien, na podstawie
ktérych, po przekroczeniu progowej wielkosci posiadanych akcji, akcjonariusz bylby zobowiazany zawiadomié
o tym Emitenta.

21.2.8 Warunki wynikajace z umowy spoéfiki, statutu lub regulaminéw, ktérym podlegajg zmiany
kapitatu, jezeli zasady te sa bardziej rygorystyczne niz okreslone wymogami obowiazujacego
prawa
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Art. 9 Statutu stanowi, iz nabycie przez Emitenta akcji wiasnych w celu ich umorzenia wymaga upowaznienia
udzielonego uchwata Walnego Zgromadzenia z zastrzezeniem postanowief art. 363 par. 5 KSH. Uchwata
Walnego Zgromadzenia okre$la w szczegélno$ci: podstawe prawna umorzenia, wysokos¢ wynagrodzenia
przystugujacego akcjonariuszowi umorzonych akcji badz uzasadnienie umorzenia bez wynagrodzenia, termin i
miejsce wyptaty wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi, sposéb oraz obnizenia kapitatu zaktadowego.

W dniu 20 czerwca 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E. Kwiatkowskiego SA podjeto
Uchwatle nr 3/2006 w sprawie zmiany tresci art. 9 ust. 5 Statutu. Nowym brzmieniem okreslono, iz uchwata
Walnego Zgromadzenia o umorzeniu akcji Funduszu powinna okre$laé w szczeg6lnosci: podstawg prawna
umorzenia, wysoko$¢ wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi umorzonych akcji badZz uzasadnienie
umorzenia bez wynagrodzenia oraz sposéb obnizenia kapitalu zaktadowego. Z tresci § 3 Uchwaty nr 3/2006 z
dnia 20 czerwca 2006 r. wynika, iz zmiana tresci artykulu 9 ust. 5 Statutu zostala podyktowana checig
zharmonizowania zapiséw Statutu z tredcia art. 369 § 4 Kodeksu spétek handlowych. Przyjecie nowego
brzmienia wskazanego powyzej Walne Zgromadzenie umotywowato brakiem w przepisach Kodeksu spétek
handlowych wymogu wskazywania w uchwale o umorzeniu akcji terminu i miejsca wyptaty wynagrodzenia
przystugujacego akcjonariuszowi.

Emitent ztozyl do Sadu Rejonowego dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy KRS (Sadu Rejestrowego)
wniosek o zmiang tresci Statutu, m.in. w zakresie jak powyzej. Zmiana ta jest jedna ze zmian Statutu, o ktérych
mowa w pkt 21.2.1. Dokumentu Rejestracyjnego. Do dnia zatwierdzenia Prospektu emisyjnego zmiany te nie
zostaly wpisane do Rejestru Przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego.

22. ISTOTNE UMOWY ZAWARTE POZA NORMALNYM TOKIEM
DZIALALNOSCI

Ponizej zostaly opisane umowy, inne niz umowy zawierane w normalnym toku dziatalnoéci Emitenta, ktérych
strong byt lub jest Emitent, a ktére zostaly uznane za istotne z uwagi na przedmiot lub warto$¢ umowy.

1. NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, w dniu 3 kwietnia 2006 r. zawarl z Bankiem Zachodnim WBK SA umowe

w sprawie nabycia akcji Vistula SA oraz przeprowadzenia terminowej operacji kapitalowej (,,Umowa
parkingowa”). Na podstawie tej umowy, w dniu 3 kwietnia 2006 r. Fundusz sprzedat na rzecz Banku
Zachodniego WBK SA 123.762 akcje spétki Vistula SA, stanowiace 2,53 % jej kapitatu zaktadowego i
dajace 2,53 % udzial w glosach na walnym zgromadzeniu. Zgodnie z treScia Umowy parkingowej, Fundusz
odkupi od banku sprzedane akcje Vistula SA w terminie nie pdézniejszym niz 1 rok od dnia zawarcia
Umowy parkingowej. Cena odkupu bgdzie réwna cenie sprzedazy, powigkszonej o koszt pieniadza,
obliczony na podstawie stawki WIBOR 1M powigkszonej o marz¢ banku. W razie nie skorzystania przez
Fundusz z Opcji Nabycia, po uplywie roku od dnia zawarcia Umowy parkingowej bankowi bedzie
przystugiwaé prawo sprzedazy wszystkich Akcji nabytych na podstawie Umowy. W przypadku skorzystania
przez bank z Opcji Sprzedazy i zaoferowaniu funduszowi Akcji do sprzedazy, Fundusz bgdzie zobowiazany
do nabycia tych Akcji poprzez ztozenie prawidlowo optaconego zlecenia kupna Akcji. W przypadku nie
wykonania przez Bank lub Fundusz postanowien umowy dotyczacych odpowiednio Opcji Nabycia i Opcji
Sprzedazy Akcji Umowa przewiduje kary umowne w wysokos$ci réwnej 100% wartosci transakcji. Jezeli
szkoda poniesiona przez bank lub fundusz begdzie przekraczata wysoko$¢ okre§lonej powyzej kary
umownej, to Stronie, ktéra poniesie szkodg begdzie przystugiwato prawo dochodzenia odszkodowania w
wysokosci réznicy pomigdzy poniesiong szkoda a kwota kary umownej na zasadach ogdlnych kodeksu
cywilnego.
LUmowa parkingowa” zawarta pomi¢dzy bankiem a funduszem szczegdétowo okresla zasady wykonania
opcji nabycia i sprzedazy. Transakcja wykonania opcji obligatoryjnie musi by¢ poprzedzona pisemnym
zawiadomieniem o zamiarze jej przeprowadzenia. Strona, do ktérej skierowane zostanie zawiadomienie
zobowiazana jest przekaza¢ drugiej stronie pisemna informacj¢ najp6zniej na 1 dzien roboczy przed data
przeprowadzenia transakcji. W zaleznosci od tego, czy Akcje bedace przedmiotem transakcji w momencie
jej wykonania bgda lub nie beda dopuszczone do obrotu na GPW, transakcja wykonania opcji zostanie
przeprowadzona za posrednictwem Domu Maklerskiego BZ WBK SA lub w drodze transakcji pakietowej.
W przypadku splitu lub konsolidacji akcji Opcja Nabycia albo Sprzedazy bedzie przystugiwata do takiej
nowej ilodci akcji, ktére powstang w wyniku przeksztatcenia. Podobnie w przypadku otrzymania przez BZ
WBK SA w zamian za Akcje innych aktywéw (np. inne papiery warto§ciowe), stang si¢ one przedmiotem
transakcji uregulowanej postanowieniami Umowy.
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W celu zabezpieczenia wykonania zobowiazan wynikajacych z umowy Fundusz wystawit wlasny weksel in
blanco zawierajacy odpowiednia deklaracj¢ wekslowa oraz zlozyt o§wiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji w
zakresie roszczeh BZ WBK SA wynikajacych z Umowy.

Celem zawarcia transakcji byto wylacznie pozyskanie przez Fundusz krétkoterminowego finansowania.
Fundusz nie zamierza zmniejszaé swojego obecnego zaangazowania w akcjach Vistula SA. W czasie
trwania Umowy parkingowej glosowanie na walnych zgromadzeniach Vistula SA z akcji objgtych Umowa
parkingowa bedzie wykonywat fundusz, na podstawie pelnomocnictwa udzielonego przez bank.

2. W celu zabezpieczenia wierzytelnosci Banku Zachodniego WBK SA, Strony umowy, o ktérej mowa w
pktl, w dniu 3 kwietnia 2006 r., zawarly dodatkowa umowg, w ramach ktérej Fundusz ustanowit na rzecz
BZ WBK SA zastaw finansowy w rozumieniu Ustawy z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych
zabezpieczeniach finansowych. Przedmiotem zastawu na prawach staty si¢ akcje na okaziciela Vistuli SA,
ktére zostaly zdeponowane na rachunku papieréw warto$ciowych prowadzonym przez Dom Maklerski BZ
WBK SA na rzecz Funduszu. Jakakolwiek dyspozycja dotyczaca rachunku, o ktérym mowa powyzej
wymaga zgody BZ WBK SA. Umowa zastawu zabezpiecza wierzytelnosci Banku wynikajace z umowy, w
zakresie przeprowadzonej na jej podstawie terminowej operacji finansowej, w szczegélnosci karg umowna
oraz odszkodowanie. W przypadku splitu lub konsolidacji (,,Konwersji”) papieréw warto§ciowych
stanowiacych przedmiot zastawu, zastaw obejmowac begdzie nowa ilo$¢ papieréw warto$ciowych, ktéra
odpowiada iloéci papieréw warto§ciowych powstatych w wyniku Konwersji papieréw warto$ciowych, o
ktérych mowa powyzej. Zastawca udzielit Bankowi nieodwotalnego pelnomocnictwa do dokonywania
wszelkich czynno$ci zwigzanych z ustanowieniem i realizacja niniejszego zastawu. Zastaw obowigzuje do
dnia wypelnienia przez Zastawcg wszystkich zobowigzan wynikajacych z umowy lub do dnia wyrazenia
przez Bank zgody na zwolnienie zastawu i odblokowanie papieréw warto§ciowych stanowigcych przedmiot
zastawu. Fakt wypetnienia przez Zastawcg¢ wskazanych powyzej zobowigzan lub wyrazenia zgody na
zwolnienie zastawu na papierach warto$ciowych moze by¢ udokumentowany jedynie o§wiadczeniem Banku
o wygasnigciu zastawu. Bank moze wyrazi¢ zgodg na odblokowanie zastawionych papieréw warto$ciowych
w konsekwencji wyga$nigcia zastawu na podstawie zrzeczenia si¢ zastawu przez Bank, przed wypelnieniem
przez Zastawce wszystkich zobowigzan wynikajacych z umowy, pod warunkiem spelnienia przez Zastawce
wszystkich warunkéw wskazanych w takiej sytuacji przez Bank. Strony postanowity, ze w razie (tj. z
zastrzezeniem warunku) nie sprzedania papieréw wartosciowych zgodnie ze zlozonym zleceniem,
ustanawiaja zastaw finansowy na warunkach okreslonych w umowie, ktéry obejmowaé bedzie taka liczbe
papieréw wartoSciowych, jaka nie zostala sprzedana w wyniku realizacji zlecenia sprzedazy. W takiej
sytuacji Zastawca, na zadanie Banku, zobowiazuje si¢ do niezwlocznego zawarcia aneksu do umowy, w
ktérym strony jednoznacznie potwierdza liczbg papieréw wartosciowych objetych zastawem albo, o ile
Bank uzna to za konieczne, do ustanowienia nowego zastawu na podstawie odrgbnej umowy zastawu.
Strony postanowily, ze odblokowanie papieréw warto§ciowych ma na celu wylacznie umozliwienie
Zastawcy sprzedazy papierow wartoSciowych w ramach zlecenia, na realizacjg ktérego Bank wyrazi zgodg.
W zwiazku z tym odblokowanie moze by¢ dokonane tylko na okres niezbgdny do realizowania tego
zlecenia. Zastawca o§wiadczyl, ze w przypadku wyrazenia przez Bank zgody, nie bgdzie miat on prawa do
wydawania jakichkolwiek dyspozycji dotyczacych rachunku papieréw warto$ciowych oraz prowadzonego
w zwiazku z nim rachunku pieni¢znego, poza zlozeniem wskazanego nieodwotalnego zlecenia sprzedazy
papieréw wartosciowych stanowiacych przedmiot zastawu oraz innym dyspozycji, na zlozenie ktérych
zgode wyrazi Bank. Z uwagi na powyzsze Zastawca oSwiadczyt, ze nie bgdzie zglaszal wobec Domu
Maklerskiego jakichkolwiek roszczen w zwiazku z odmowa realizacji takich dyspozycji. Zastawca przenidst
rowniez na Bank prawo do Dywidendy i innych §wiadczen majatkowych zwigzanych z przedmiotem
zastawu, przy czym przelew tych praw stanie si¢ skuteczny w przypadku naruszenia przez Zastawce
postanowiei umowy. Otrzymane kwoty Bank bgdzie zaliczal na poczet sptaty zobowiazan Zastawcy wobec
Banku, o czym bgdzie informowal Zastawceg w terminie 7 dni od zaistnienia takiej sytuacji. Bank moze
zaspokoi€ si¢ z przedmiotu zastawu w przypadku niezaspokojenia w terminie zabezpieczonej wierzytelnosci
Banku. Bank moze zaspokoi¢ swoje roszczenia z przedmiotu zastawu lub jego czg$ci poprzez sprzedaz
przedmiotu zastawu lub poprzez przejecie przedmiotu zastawu lub w sadowym postgpowaniu
egzekucyjnym. Przejecie nastgpuje z dniem zlozenia Zastawcy o§wiadczenia Banku o przejgciu przedmiotu
zabezpieczenia. Warto$¢ przejetych papieréw wartoSciowych ustala si¢ po kursie z konca dnia przejgcia.
Jezeli w dniu przejgcia nie notowano tych instrumentéw finansowych, ich warto$¢ ustala si¢ po kursie z
konca dnia ostatniego notowania tych instrumentéw. Wierzytelno§¢ Banku ulega zaspokojeniu do
wysoko$ci wartosci przedmiotu zastawu przejgtego przez Bank. Zastawca o$wiadczyl, ze w zakresie
wykonania swoich zobowiazan wobec banku z tytutu niniejszej umowy zastawu, poddaje si¢ nieodwotalnie
1 dobrowolnie egzekucji w trybie art. 97 ustawy Prawo bankowe z dnia 29.08.1997 r., odno$nie §wiadczen
pienigznych, przy czym Bank moze wystawi¢ bankowy tytul egzekucyjny do wysokosci zobowiazan
wynikajacych z umowy, wiacznie z odsetkami, oplatami i prowizjami, kosztami dochodzenia roszczen
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Banku oraz innymi kosztami wynikajacymi z powyzszej umowy, jednak maksymalnie do kwoty 15.000.000
zt (stownie: pigtnascie milionéw ztotych) w oparciu o bankowy tytut egzekucyjny, po nadaniu mu przez sad
klauzuli wykonalno$ci. Bank moze wystapi¢ do sadu o nadanie bankowemu tytulowi egzekucyjnemu
klauzuli wykonalno$ci w terminie do dnia 31 marca 2010 r.

3. W dniu 7 wrze$nia 2006 r. Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A., w
wykonaniu przedmiotowej Umowy w sprawie nabycia akcji Vistula S.A. oraz przeprowadzenia terminowej
operacji kapitalowej z dnia 3 kwietnia 2006 r., dokonat odkupu od Banku Zachodniego WBK S.A. 123.762
przedmiotowych akcji spétki Vistula & Wolczanka S.A. Laczna warto$¢ transakcji wyniosta 7.712.936,81
zt.

W zwiazku z zawarciem przedmiotowej umowy odkupu przestalty obowiazywa¢ umowy opisane w pkt. 1.-2
powyzej.

23. INFORMACJE,OSOB TRZECICH ORAZ OSWIADCZENIA
EKSPERTOW | OSWIADCZENIE O UDZIALACH

W Dokumencie Rejestracyjnym nie zostaly zamieszczone o$wiadczenia lub raporty oséb okreslanych jako
eksperci oraz informacje oséb trzecich.

24. DOKUMENTY UDOSTEPNIONE DO WGLADU

W  okresie waznosci Prospektu Emisyjnego w siedzibie Emitenta oraz na stronie internetowej
www.supernovacapital.pl/kwiatkowski mozna zapoznawac si¢ z nast¢pujacymi dokumentami:

1. Prospektem Emisyjnym,
2. Statutem Emitenta,
3. historycznymi informacjami finansowymi Emitenta za lata 2003-2005 oraz za pierwszy i drugi kwartat
2006 r.,
4. odpisem z KRS.
Prospekt Emisyjny udostgpniany jest réwniez na stronie internetowej Doradcy Finansowego pod adresem

WWWw.ipo.com.pl.

25. INFORMACJA O UDZIALACH W INNYCH
PRZEDSIEBIORSTWACH

Emitent posiada udziaty stanowiace co najmniej 10% kapitatu w nastg¢pujacych przedsigbiorstwach:

- Majewski SA w upadlosci, z siedziba w Suwatkach (56,46% kapitatu zaktadowego),

- ZNTK Stargard SA w upadtosci, z siedziba w Stargardzie Szczecinskim (33,0% kapitatu zaktadowego).
Spétki w upadtosci nie przekazuja danych finansowych do Funduszu.

Ponadto Emitent posiada udzialy, ktére uznaje za znaczace w nastgpujacych spéikach:
- Alchemia S.A. z siedziba w Warszawie (0,44% kapitatu zaktadowego),
- Boryszew S.A. z siedziba w (0,63% kapitalu zakladowego),
- Ferrum S.A z siedziba w Katowicach (1,63% kapitatu zaktadowego),
- Impexmetal S.A. z siedzibag w Warszawie (0,75% kapitatu zaktadowego).

Poza wymienionymi udziatami Emitent nie posiada bezposrednich lub posrednich udzialéw kapitatowych takich,
ze udzial kapitalowy generuje co najmniej 10% zyskéw lub straty netto Emitenta lub warto$¢ ksiggowa udziatu
kapitalowego stanowi co najmniej 10% kapitatu i rezerw Emitenta (warto$¢ 10% kapitaléw i rezerw Funduszu
na dzien 30 czerwca 2006 r. wynosita 7 277,2 tys. zt, a na dzief 31 grudnia 2005 r. 11 450,0 tys. zt).
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Szczegdty dotyczace udzialéw Funduszu w Alchemia SA, Boryszew SA, Ferrum SA i Impexmetal SA zawiera

tabela:
Naz.wa sp(’)ll.d, w kidrej Emitent Boryszew SA | Alchemia SA Ferrum SA [mpexmetal
posiada udziaty SA
liczba akcji posiadanych przez 393.400 249.500 200.000 64.430
Fundusz
procentowy udzial w kapitale i 0,63% 0,44% 1,63% 0,75%
procentowy udzial w glosach
kapital wyemitowany 62.686 tys. zt| 56.246tys. z1| 12.271 tys. zt 8.540 tys. zt
rezerwy 46.674 tys. 7t 4.012 tys. zt 10.331 tys. zt 8.700 tys. zt

a) stan na koniec II kwartatu 2006
r

b)stan na koniec 2005r.

37.269 tys. zt 2.006 tys. 7t 9.796 tys. zt 4.486 tys. z1
zysKki i straty wynikajace z 6.575tys. zt /| -2.317 tys. zt /| 10.014 tys. zt /| 11.002 tys. z1/
normalnej dziatalnosci, po 124.800 tys. zt | 42.257 tys. zi 8.259 tys. zt | 60.663 tys. zt

opodatkowaniu, za ostatni rok
obrotowy

warto$¢, wedtug ktérej Emitent
ujawnia akcje posiadane na
rachunkach

10.895 tys. zt*

10.895 tys. zt*

10.012 tys. zt*

10.896 tys. zt*

kwota pozostajaca do zaptaty z
tytutu posiadanych akcji

0zt

0zt

0zt

0zt

kwota dywidendy z tytutu
posiadanych akcji otrzymana w
ostatnim roku obrotowym

0zt

0zt

0zt

0zt

kwota nalezno$ci i zobowigzan
Emitenta wobec przedsigbiorstwa

0zt

0zt

0zt

0zt

7 warto$¢ wedtug ceny nabycia
Zrodto: Emitent

Alchemia SA

Alchemia Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Lucka 7/9.
Spétka notowana na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Opolu, VIII Wydzial Gospodarczy, Krajowego Rejestru
Sadowego (KRS) pod numerem KRS 0000003096.
Posiadaczem wigkszo$ciowego pakietu akcji sp6tki Alchemia SA jest Roman Krzysztof Karkosik.
Alchemia SA tworzy grupg kapitalowa ktéra na dzien 30 czerwca 2006 roku obejmowata oprécz podmiotu
dominujacego Huty Batory Sp. z o.0.

Przedmiotem dziatalnosci sp6tki Alchemia SA zgodnie z zapisami jej statutu jest:

1. produkcja skér wyprawionych,

2.

3.

4. wykonywanie rob6t budowlanych murarskich,
5. unieszkodliwianie odpadéw,

6. produkcja opakowan z tworzyw sztucznych,
7.  sprzedaz hurtowa skor,

8.  produkcja obuwia za wyjatkiem sportowego,
9. produkcja obuwia sportowego,

10. produkcja odziezy skérzanej,

11. produkcja ubran roboczych,

12.

13.

14.
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zagospodarowanie niemetalowych odpadéw i wyrobé6w wybrakowanych,
sprzedaz detaliczna obuwia i wyrobéw skoérzanych,

sprzedaz hurtowa paliw statych, ciektych, gazowych oraz produktéw pochodnych,
dzialalno$¢ uslugowa zwiazana z zagospodarowaniem terendw zieleni,
dzialalno$¢ ustugowa zwiazana z wytwarzaniem wyrobow migsnych,
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15. dziatalno$¢ ustugowa zwigzana z przetworstwem i konserwowaniem warzyw i owocow,
16. produkcja pasz dla zwierzat gospodarskich,

17. wyprawianie i barwienie skoér futerkowych produkcja wyrobéw futrzarskich,

18. produkcja wyrobéw kaletniczych i rymarskich,

19. dziatalno$¢ ustugowa w zakresie wykanczania mebli,

20. przesylanie energii elektrycznej,

21. produkcja ciepta (pary wodnej i goracej wody),

22. dystrybucja ciepta (pary wodnej i goracej wody),

23. rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych, roboty ziemne,

24. badanie rynku i opinii publicznej,

25. dzialalno$¢ detektywistyczna i ochroniarska,

26. sprzatanie i czyszczenie obiektow,

27. pozostata dzialalno$¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana,

28. dzialalno$¢ zwiazana z pakowaniem,

29. sprzedaz hurtowa zywych zwierzat,

30. sprzedaz hurtowa wyrobéw wiékienniczych,

31. sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia,

32. sprzedaz hurtowa wyrobéw chemicznych,

33. sprzedaz hurtowa odpadéw i ztomu,

34. sprzedaz detaliczna wyrobéw widkienniczych,

35. sprzedaz detaliczna pozostatych towar6w na straganach i targowiskach,

36. naprawa obuwia i innych wyrobéw skérzanych,

37. magazynowanie i przechowywanie towaréw,

38. wynajem nieruchomosci na wilasny rachunek,

39. wynajem pozostatych maszyn i urzadzen,

40. wywdz $mieci i odpadow,

41. odprowadzenie $ciekéw,

42. badania i analizy techniczne,

43. sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktow,

44. magazynowanie i przechowywanie towaréw w pozostatych sktadowiskach,

45. gbrnictwo i wzbogacanie wggla kamiennego,

46. produkcja opakowan drewnianych,

47. produkcja papieru falistego i tektury falistej oraz opakowan z papieru i tektury,
48. produkcja papierowych artykutéw dla gospodarstwa domowego, toaletowych i sanitarnych,
49. produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych dla budownictwa,

50. produkcja budynkéw prefabrykowanych z metalu, z wyjatkiem dziatalnoéci ustugowej,
51. produkcja konstrukcji metalowych z wyjatkiem dziatalno$ci ustugowej,

52. dzialalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania konstrukcji metalowych,

53. produkcja metalowych elementéw stolarki budowlane;j,

54. obrébka metali i naktadanie powlok na metale,

55. zagospodarowanie metalowych odpadéw i ztomu,

56. wykonywanie robét ogélnobudowlanych zwigzanych z wznoszeniem budynkow,
57. wykonywanie rob6t ogélnobudowlanych w zakresie obiektéw liniowych: rurociagéw, linii
58. elektroenergetycznych, elektrotrakcyjnych i telekomunikacyjnych — przesytowych,
59. wykonywanie konstrukcji i pokry¢ dachowych,

60. budowa drég kotowych i szynowych,

61. wykonywanie rob6t budowlanych w zakresie wznoszenia konstrukcji stalowych,
62. wykonywanie rob6t budowlanych izolacyjnych,

63. wykonywanie instalacji centralnego ogrzewania i wentylacyjnych,

64. wykonywanie instalacji wodno - kanalizacyjnych,

65. zakladanie stolarki budowlanej,

66. towarowy transport drogowy pojazdami specjalistycznymi,

67. zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wlasny rachunek,

68. kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

69. dzialanie agencji obstugi nieruchomosci,

70. dzialanie w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego,
71. reklama,

72. wytwarzanie produktéw rafinacji ropy naftowej,

73. przetwarzanie produktéw rafinacji ropy naftowej,

74. produkcja tworzyw sztucznych,
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produkcja wyrobéw chemicznych pozostatych, gdzie indziej nie sklasyfikowana,
dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji maszyn ogélnego przeznaczenia,
gdzie indziej nie sklasyfikowana,

produkcja wyrobow pozostala, gdzie indziej nie sklasyfikowana,

sprzedaz detaliczna paliw,

sprzedaz hurtowa napojéw alkoholowych,

pozostala sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana,

pozostala sprzedaz hurtowa nie wyspecjalizowana,

produkcja napojéw alkoholowych destylowanych,

produkcja alkoholu etylowego,

produkcja piwa,

produkcja wtéknin i wyrobéw wykonanych z wtéknin, z wytaczeniem odzieSy,

produkcja przedzy z widkien tekstylnych i nici,

produkcja tkanin wtdkienniczych,

wykonczanie materialéw widkienniczych,

produkcja gotowych wyrobéw widkienniczych, z wylaczeniem odziezy,

sprzedaz hurtowa metali i rud metali,

przetwarzanie odpadéw metalowych, wlaczajac ztom,

produkcja rur stalowych,

dzialalno$¢ agentdéw zajmujacych si¢ sprzedaza zywnos$ci, napojéw i wyrobdw tytoniowych,
dzialalno$¢ agentéw specjalizujacych si¢ w sprzedazy okre$§lonego towaru lub okredlonej grupy
towaréw, gdzie indziej niesklasyfikowana,

95. sprzedaz hurtowa cukru, czekolady i wyroboéw cukierniczych,
96. sprzedaz hurtowa pozostalej zywnosci.
Boryszew SA

Boryszew Spoétka Akcyjna z siedziba w Sochaczewie , ul. 15 Sierpnia 106.
Spoétka notowana na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XXI Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod nr 0000063824.

Posiadaczem wigkszo$ciowego pakietu akcji sp6tki Boryszew SA jest Roman Krzysztof Karkosik.

Boryszew SA tworzy grupg kapitalowa ktéra na dzien 30 czerwca 2006 roku obejmowata oprécz podmiotu
dominujacego sp6tki Impexmetal SA, Kuag Elana GmbH, Elana Energetyka Sp. z o.0., Elana PET Sp. z o.0.,
Izolacja-Matizol SA oraz Zaktady Tworzyw i Farb w Ztotym Stoku Sp. z o.0.

Przedmiotem dziatalno$ci Boryszew SA zgodnie z zapisami jej statutu jest:
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Wytwarzanie skrobi i produktéw skrobiowych

Produkcja pasz dla zwierzat gospodarskich i ryb

Produkcja karmy dla zwierzat domowych

Wiékiennictwo

Produkcja wyrobéw stolarskich i ciesielskich dla budownictwa
Wydawanie czasopism i wydawnictw periodycznych

Dziatalno$¢ poligraficzna pozostata, gdzie indziej nie sklasyfikowana
Introligatorstwo

Przetwarzanie produktéw rafinacji ropy naftowej

. Produkcja gazéw technicznych

. Produkcja barwnikéw i pigmentéw

. Produkcja chemikaliéw organicznych podstawowych pozostatych

. Produkcja tworzyw sztucznych

. Produkcja farb i lakieréw

. Produkcja $rodkéw myjacych i czyszczacych

. Produkcja materialtéw wybuchowych

. Produkcja klejéw i zelatyn

. Produkcja wyrobé6w chemicznych pozostatych, gdzie indziej nie sklasyfikowana
. Produkcja wtékien chemicznych
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Produkcja ptyt, arkuszy, rur i ksztattek z tworzyw sztucznych

Produkcja opakowan z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych dla budownictwa

Produkcja pozostalych wyrobéw z tworzyw sztucznych

Produkcja wyrobéw betonowych budowlanych, z wyjatkiem budynkéw prefabrykowanych
Produkcja wyrobéw betonowych i gipsowych pozostatych

Produkcja konstrukcji metalowych z wyjatkiem dziatalnosci ustugowe;j

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania konstrukcji metalowych

Produkcja metalowych elementéw stolarki budowlanej,

Obrébka metali i naktadanie powlok na metale

Obrébka mechaniczna elementéw metalowych

Produkcja narzedzi

Produkcja ztaczy, §rub, fancuchéw i sprezyn

Produkcja wyrobéw metalowych pozostate

Produkcja urzadzen dzwigowych i chwytakéw

Produkcja pozostalych maszyn ogdélnego przeznaczenia, gdzie indziej nie sklasyfikowana, z wyjatkiem
dziatalnosci ustugowej

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji maszyn ogdélnego przeznaczenia,
gdzie indziej nie sklasyfikowana

Produkcja pozostatych maszyn dla rolnictwa i le$nictwa, z wyjatkiem dziatalnosci ustugowej
Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji maszyn rolniczych i leSnych
Produkcja obrabiarek i narzgdzi mechanicznych, z wyjatkiem dziatalno$ci ustugowe;j

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji obrabiarek

i narze¢dzi mechanicznych

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji pozostatych maszyn specjalnego
przeznaczenia

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, napraw, konserwacji i przezwajania silnikéw
elektrycznych, pradnic i transformatoré6w

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji elektrycznej aparatury
rozdzielczej, sterowniczej

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji sprzetu elektrycznego, gdzie
indziej nie sklasyfikowana

Produkcja instrumentéw i przyrzadéw pomiarowych, kontrolnych, badawczych, nawigacyjnych i
innego przeznaczenia, z wyjatkiem dziatalnosci ustugowe;j

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji instrumentéw i przyrzadéw
pomiarowych, kontrolnych, badawczych, testujacych i nawigacyjnych

Produkcja pojazdéw mechanicznych przeznaczonych do przewozu towaréw

Produkcja pojazdéw mechanicznych przeznaczonych do celéw specjalnych

Produkcja nadwozi pojazdéw mechanicznych, produkcja przyczep i naczep

Produkcja czgéci i akcesoriow do pojazdéw mechanicznych i ich silnikéw

Produkcja pozostalego sprzgtu transportowego, gdzie indziej nie sklasyfikowana
Zagospodarowanie metalowych odpadéw i ztomu

Zagospodarowanie niemetalowych odpadéw i wyrobéw wybrakowanych

Wytwarzanie energii elektrycznej

Przesytanie energii elektrycznej

Dystrybucja energii elektrycznej

Dystrybucja paliw gazowych w systemie sieciowym

Produkcja ciepta (pary wodnej i goracej wody)

Dystrybucja ciepta (pary wodnej i goracej wody)

Pobdr i uzdatnianie wody z wyjatkiem dziatalno$ci ustugowe;j

Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rozprowadzania wody

Wykonywanie instalacji elektrycznych sygnalizacyjnych

Wykonywanie pozostatych instalacji elektrycznych

Zaktadanie stolarki budowlanej

Sprzedaz hurtowa pojazdéw mechanicznych

Sprzedaz detaliczna pojazdéw mechanicznych

Obsluga i naprawa pojazdéw mechanicznych

Pomoc drogowa oraz pozostata dziatalno$¢ ustugowa zwiazana z pojazdami mechanicznymi
Sprzedaz hurtowa czg$ci i akcesoriéw do pojazdéw mechanicznych

Dziatalno$¢ agentéw zajmujacych sig sprzedaza towaréw réznego rodzaju

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 101



Dokument Rejestracyjny

72. Sprzedaz hurtowa wyrobéw wiékienniczych

73. Sprzedaz hurtowa metali i rud metali

74. Sprzedaz hurtowa drewna, materialéw budowlanych i wyposazenia sanitarnego
75. Sprzedaz hurtowa artykutéw metalowych oraz sprzgtu i dodatkowego
76. wyposazenia hydraulicznego i grzejnego

77. Sprzedaz hurtowa wyrobéw chemicznych

78. Sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktéw

79. Sprzedaz hurtowa odpadéw i ztomu

80. Sprzedaz hurtowa pozostatych maszyn i urzadzen dla przemystu, handlu
81. i transportu wodnego

82. Pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana

83. Pozostata sprzedaz hurtowa nie wyspecjalizowana

84. Pozostala sprzedaz detaliczna w nie wyspecjalizowanych sklepach
85. Pozostata sprzedaz detaliczna poza siecia sklepowa

86. Sprzedaz detaliczna drobnych wyrobéw metalowych, farb i szkta
87. Sprzedaz detaliczna artykuléw niezywnosciowych w wyspecjalizowanych
88. sklepach, gdzie indziej nie sklasyfikowana

89. Hotele i restauracje

90. Towarowy transport samochodami specjalizowanymi

91. Towarowy transport samochodami uniwersalnymi

92. Magazynowanie i przechowywanie towaréw

93. Pozostata dziatalno$¢ wspierajaca transport ladowy

94. Telefonia stacjonarna i telegrafia

95. Transmisja danych i teleinformatyka

96. Pozostale formy udzielania kredytéw

97. Pozostale posrednictwo finansowe, gdzie indziej nie sklasyfikowane
98. Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek

99. Wynajem nieruchomo$ci na wlasny rachunek

100.Wynajem pozostatych §rodkéw transportu ladowego

101.Wynajem pozostatych maszyn i urzadzen

102.Doradztwo w zakresie sprzgtu komputerowego

103.Dziatalno$¢ w zakresie oprogramowania

104.Przetwarzanie danych

105.Dziatalno$¢ zwigzana z bazami danych

106.Pozostata dzialalno$¢ zwiazana z informatyka

107.Prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk chemicznych
108.Prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk technicznych
109.Dziatalno$¢ rachunkowo-ksiggowa

110.Badanie rynku i opinii publicznej

111.Doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej i zarzadzania,
112.Badania i analizy techniczne

113.Reklama

114.Dziatalno$¢ detektywistyczna i ochroniarska

115.Sprzatanie i czyszczenie obiektow

116.Dziatalno$¢ zwigzana z thumaczeniami i ustugami sekretarskimi
117.Pozostata dziatalno$¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana
118.0chrona przeciwpozarowa

119.Pozaszkolne formy ksztalcenia, gdzie indziej nie sklasyfikowane
120.Dziatalno$¢ w zakresie ochrony zdrowia ludzkiego

121.Wywo6z $mieci i odpadéw

122.Unieszkodliwianie odpadéw

123.Ustugi sanitarne i pokrewne

124.0dprowadzanie $ciekéw

125.Pozostata dziatalno$¢ rekreacyjna gdzie indziej nie sklasyfikowana
126.Pozostata dzialalno$¢ ustugowa, gdzie indziej nie sklasyfikowana

Ferrum SA
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Ferrum Spétka Akcyjna z siedziba w Katowicach , ul. Porcelanowa 11.
Spoétka notowana na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA.

Zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Katowicach Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod nr 0000063239.

Ferrum SA tworzy grupg kapitalowa ktéra na dzien 30 czerwca 2006 roku obejmowala oprécz podmiotu
dominujacego podmiot zalezny ,,Zaktad Konstrukcji Spawanych Ferrum” Sp. z o.0.

Przedmiotem dziatalnosci Ferrum SA zgodnie z zapisami jej statutu jest:

Produkcja rur stalowych.
Produkcja konstrukcji metalowych i ich czgsci.
Produkcja cystern, pojemnikéw i zbiornikéw metalowych.
Produkcja ztaczy, $rub, fancuchdéw i sprezyn.
Kucie, prasowanie, wytlaczanie i walcowanie metali; metalurgia proszkéw.
Obrébka metali i naktadanie powtok na metale.
Produkcja pozostalych gotowych wyrobé6w metalowych, gdzie indziej nie sklasyfikowana.
Przetwarzanie odpadéw metalowych, wlaczajac ztom.
Produkcja wyrobéw z tworzyw sztucznych.
. Sprzedaz hurtowa metali i rud metali.
. Sprzedaz hurtowa odpadéw i ztomu.
. Wytwarzanie i dystrybucja energii elektryczne;j.
. Produkcja i dystrybucja ciepta (pary wodnej i goracej wody).
. Wytwarzanie paliw gazowych; dystrybucja paliw gazowych w systemie sieciowym.
. Wykonywanie instalacji budowlanych.
. Wykonywanie rob6t budowlanych wykonczeniowych.
. Wynajem sprz¢tu budowlanego i burzacego z obstuga operatorska.
. Konserwacja i naprawa pojazdéw samochodowych.
. Wynajem maszyn i urzadzen biurowych i sprzetu komputerowego.
. Konserwacja i naprawa maszyn biurowych, ksiggujacych i sprz¢tu komputerowego.
. Transport kolejowy.
. Transport drogowy towaréw.
. Transport rurociggowy.
Magazynowanie i przechowywanie towaréw w pozostatych sktadowiskach.
. Posrednictwo finansowe pozostate, gdzie indziej nie sklasyfikowane.
Prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk przyrodniczych i technicznych.
. Badania i analizy techniczne.
. Dziatalno$¢ w zakresie oprogramowania.
. Dzialalno$¢ zwiazana z informatyka, pozostata.
Ksztalcenie ustawiczne dorostych i pozostate formy ksztatcenia gdzie indziej nie sklasyfikowane.
. Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek.
. Stotéwki.
. Wykonywanie robot ogdlnobudowlanych w zakresie obiektow inzynierskich, gdzie indziej
niesklasyfikowanych.
34. Wykonywanie specjalistycznych robot budowlanych.
35. Wykonywanie instalacji budowlanych.
36. Wykonywanie robét ogélnobudowlanych w zakresie rozdzielczych obiektéw linowych: rurociagéw,
linii elektroenergetycznych i telekomunikacyjnych.
37. Dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego.

WXL =
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Impexmetal SA

Impexmetal Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Lucka 7/9.
Spétka notowana na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Zostala zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XIX Wydzial Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod nr 0000003679.
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Posiadaczem wigkszo$ciowego pakietu akcji spétki Impexmetal SA jest Roman Krzysztof Karkosik wraz z
podmiotami powigzanymi.

Impexmetal SA tworzy grupg kapitalowa, ktéra na dzien 30 czerwca 2006 roku obejmowata oprécz podmiotu
dominujacego okoto 70 firm, krajowych i zagranicznych, operujacych przede wszystkim w sektorze metali
niezelaznych.

Przedmiotem dziatalnosci Impexmetal SA zgodnie z zapisami jej statutu jest:

A

*®

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.

17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
217.
28.
29.
30.

51.52.Z Sprzedaz hurtowa metali i rud metali.

22.22. Z Dziatalno$¢ poligraficzna pozostata gdzie indziej niesklasyfikowana

22.23. Z Introligatorstwo.

40.12.Z Przesytanie energii elektryczne;j.

40.13. Z Dystrybucja i sprzedaz energii elektryczne;j.

51.12.Z Dziatalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedaza paliw, rud, metali i chemikaliéw
przemystowych.

51.14.Z Dziatalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedaza maszyn, urzadzen przemystowych, statkow i
samolotow.

51.19.Z Dziatalno$¢ agentéw zajmujacych si¢ sprzedaza towaréw réznego rodzaju.
51.44.Z Sprzedaz hurtowa wyrobéw metalowych, porcelanowych, ceramicznych i szklanych do uzytku
domowego, tapet i srodkéw czyszczacych.

51.55.Z Sprzedaz hurtowa wyrobéw chemicznych.

51.56.Z Sprzedaz hurtowa pozostatych pétproduktow.

51.57.Z Sprzedaz hurtowa odpadéw i ztomu.

51.87.Z Sprzedaz hurtowa pozostatych maszyn i urzadzen dla przemystu, handlu i nawigacji.
51.90.Z Pozostata sprzedaz hurtowa.

52.46.Z Sprzedaz detaliczna drobnych wyrobéw metalowych, farb i szkla.

52.63.B Sprzedaz detaliczna pozostata prowadzona poza siecia sklepowa gdzie indziej
niesklasyfikowana.

65.12.B Posrednictwo pienigzne pozostate gdzie indziej niesklasyfikowane.

65.22.7Z Pozostate formy udzielania kredytéw.

65.23.Z Posrednictwo finansowe pozostate gdzie indziej niesklasyfikowane.

70.12.Z Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek.

70.20.Z Wynajem nieruchomos$ci na wiasny rachunek.

71.10.Z Wynajem samochodéw osobowych.

72.10.Z Doradztwo w zakresie sprzg¢tu komputerowego.

72.30.Z Przetwarzanie danych.

74.14.A Doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej i zarzadzania.
74.15.Z Dziatalno$¢ holdingéw.

74.40. Z Reklama.

74.50.A Dzialalno$¢ zwiazana z rekrutacja i udostgpnianiem pracownikéw.

74.87. A Dziatalno$¢ zwiazana z organizacjq targéw i wystaw.

74.87. B Dzialalno$¢ komercyjna pozostata gdzie indziej niesklasyfikowana.
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1. OSOBY ODPOWIEDZIALNE

Osoby odpowiedzialne za informacje zamieszczone w Prospekcie i ich o$§wiadczenie o odpowiedzialnosci
zostaly przedstawione na w punkcie 1 Dokumentu Rejestracyjnego.

2. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z INWESTYCJAMI W AKCJE
DOPUSZCZANE DO OBROTU

Opis czynnikéw ryzyka zwiazanych z inwestycjami w Akcje serii B Emitenta zostal przedstawiony w pkt 2
dokumentu Czynniki Ryzyka.

3. INFORMACJE PODSTAWOWE

3.1. Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zarzad Emitenta o$wiadcza, iz jego zdaniem poziom kapitalu obrotowego wystarcza na pokrycie biezacych
potrzeb Emitenta w okresie co najmniej 12 miesigcy od daty zatwierdzenia Prospektu.

3.2 Kapitalizacja i zadtuzenie

Os$wiadczenie Emitenta o kapitalizacji i zadtuzeniu wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2006 roku oraz
na dzien 31 sierpnia 2006 roku prezentuje ponizsza tabela.

Wyszczegdlnienie w tys. zi 30.06.2006 | 31.08.2006
Zadluzenie krétkoterminowe 6 587 35
Gwarantowane 0 0
Zabezpieczone 0
Niegwarantowane / Niezabezpieczone 6587 35
Zobowiazania dlugoterminowe 0 0
Gwarantowane 0 0
Zabezpieczone 0 0
Niegwarantowane / Niezabezpieczone 0 0
Kapital wlasny:
Kapitat zaktadowy 1184 5919
Rezerwa obowiazkowa 0 0
Inne rezerwy 0 0
Ogétem kapital wiasny 72701 72 556

Zrédto: Emitent

Zadluzenie finansowe netto Emitenta na dzien 30 czerwca 2006 roku oraz na dzien 31 sierpnia 2006

roku prezentuje ponizsza tabela.

Lp. Wyszczegdlnienie w tys. zi

30.06.2006

31.08.2006

A | Srodki pienigzne

8335
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B | Ekwiwalenty $rodkéw pienieznych 0 0
C | Papiery warto$ciowe przeznaczone do obrotu 3979 505
D | Plynnosé (A+B+C) 12 314 10 419
E | Biezace nalezno$ci finansowe 14 440 10 419
F | Krétkoterminowe zadtuzenie w bankach 0 0
G | Biezaca czg$¢ zadluzenia dtugoterminowego 0 0
H | Inne krétkoterminowe zadluzenie finansowe 6587 35
I | Krétkoterminowe zadluzenie finansowe (F+G+H) 6 587 35
J | Krétkoterminowe zadluzenie finansowe netto (I-E-D) -20 167 -10 889
K | Dlugoterminowe kredyty i pozyczki bankowe 0 0
L | Wyemitowane obligacje 0 0
M | Inne dlugoterminowe zadtuzenie finansowe 0 0
N | Dlugoterminowe zadluzenie finansowe netto (K+L+M) 0 0
O | Zadluzenie netto (J+N) -20 167 -10 889

Zrédto: Emitent

3.3. Interesy osbéb zaangazowanych

Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwigzane z przeprowadzeniem emisji lub oferty papieréw
warto$ciowych.

Doradca w zakresie dopuszczenia Akcji serii B Emitenta do obrotu na rynku regulowanym jest [IPO Doradztwo
Strategiczne Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Firma inwestycyjna, za posrednictwem ktérej Emitent sktada
wniosek o zatwierdzenie niniejszego Prospektu, sporzadzonego w zwiazku z ubieganiem si¢ Emitenta o
dopuszczenia Akcji serii B do obrotu na rynku regulowanym jest Dom Maklerski BZ WBK SA.

IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. jest powigzana z Emitentem w zakresie wynikajacym z umowy zawartej
w dniu 6 lipca 2006 r. dotyczacej wprowadzenia akcji nowej emisji II NFI SA na rynek regulowany.

Dom Maklerski BZ WBK SA jest powigzany z Emitentem w zakresie wynikajacym z umowy zawartej w dniu
27 marca 2006 r. ktéra obejmuje w szczegdlnosci obstugg oferty akcji serii B, przygotowanie dokumentacji
wymaganej przepisami prawa w zwiazku z dopuszczeniem Akcji serii B do obrotu na rynku regulowanym
organizowanym przez GPW w zakresie przewidzianym dla firmy inwestycyjnej oraz dziatanie jako firma
inwestycyjna oferujaca Akcje serii B, za posrednictwem ktorej Spétka ztozy wniosek do KNF o zatwierdzenie
Prospektu emisyjnego w zwiazku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie Akcji serii B do obrotu na rynku
regulowanym.

Wyzej wymienione osoby nie posiadaja zadnych papieréw warto$ciowych Emitenta. Czg$¢ wynagrodzenia dla
Doradcy zostanie wyptacona po zatwierdzeniu Prospektu emisyjnego przez KNF. Poza tym wymienione osoby
nie maja bezposredniego ani tez posredniego interesu ekonomicznego, ktéry zalezy od dopuszczenia akcji
Emitenta do obrotu na rynku regulowanym. Nie wystgpuje rowniez konflikt intereséw migdzy wyzej
wymienionymi osobami zwiazany z dopuszczeniem akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym.

3.4. Przestanki oferty i opis wykorzystania wplywoéw pienieznych
uzyskanych z oferty

Nie dotyczy. Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwiazane z przeprowadzeniem emisji lub oferty
papieréw warto$ciowych.
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4. INFORMACJE O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH
DOPUSZCZANYCH DO OBROTU

4.1. Rodzaj i typ dopuszczanych do obrotu akcji Spoétki i ich kod ISIN

Na podstawie niniejszego Prospektu dopuszczanych jest do obrotu na rynku regulowanym tacznie 35 574 798
Akcji zwyktych na okaziciela serii B Emitenta o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda i tacznej warto§ci nominalnej
3557 479,80 ztotych.

W dniu 7 kwietnia 2006 r. Zarzad Krajowego Depozytu Papier6w WartoSciowych SA postanowit uchwatg nr
172/06 zarejestrowa¢ w Krajowym Depozycie 35 574 798 Akcji zwyktych na okaziciela serii B Emitenta oraz
nada¢ im kod PLNFI0400049, pod warunkiem wpisania do rejestru przedsigbiorcéw podwyzszenia kapitatu
zaktadowego. Podwyzszony kapital zakladowy w zwiazku z emisja Akcji serii B zostal zarejestrowany
postanowieniem Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego z dnia 12 lipca 2006 r.

Akcje serii B zostaty zarejestrowane w KDPW w dniu 4 sierpnia 2006 r.

4.2. Przepisy prawne, na mocy ktorych zostaly utworzone te papiery
wartosciowe

Akcje serii B zostaty utworzone na podstawie przepiséw Kodeksu spétek handlowych w drodze podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Emitenta.

Organem uprawnionym do podjgcia decyzji o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych
akcji jest, zgodnie z art. 430-432 Kodeksu spétek handlowych, Walne Zgromadzenie Emitenta. Tre$¢ uchwaty,
na podstawie ktdérej zostaly wyemitowane akcje serii B, zostala przedstawiona w pkt 4.6 Noty o papierach
wartosciowych.

4.3. Wskazanie, czy papiery wartosciowe dopuszczane do obrotu sa
papierami imiennymi, czy tez na okaziciela oraz czy maja one forme
zdematerializowang

Wszystkie Akcje serii B sa akcjami na okaziciela. Akcje Serii B podlegaja dematerializacji z chwilg ich
rejestracji w Krajowym Depozycie Papier6w Wartosciowych na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z
KDPW, o ktérej mowa w art. 5 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Informacja dotyczaca
rejestracji w Krajowym Depozycie Akcji serii B Emitenta zostata przedstawiona w pkt 4.1 Noty o papierach
wartosciowych.

Podmiot prowadzacy rejestr akcji Emitenta

Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie rejestru papieréw warto§ciowych zdematerializowanych jest
Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych z siedziba przy ul. Ksiazgcej 4, 00-498 Warszawa.

4.4 Waluta emitowanych papierow wartosciowych

Warto$¢ nominalna wszystkich akcji Emitenta oznaczona jest w zlotych.
Warto$¢ nominalna jednej akcji Emitenta wynosi 0,10 zi.
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4.5. Prawa, witacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami, zwigzane z
Akcjami serii B oraz procedury ich wykonywania

Prawa i obowiazki zwigzane z akcjami Spétki sa okreslone w przepisach Kodeksu spétek handlowych, w
Statucie oraz w innych przepisach prawa. Kodeks spétek handlowych przewiduje dla wspdlnikéw
(akcjonariuszy) dwie kategorie uprawnien zwiazanych m. in. z uczestnictwem akcjonariuszy w organach spétek
czy tez z posiadaniem akcji. Sa to uprawnienia o charakterze majatkowym oraz o charakterze korporacyjnym.

4.5.1. Uprawnienia korporacyjne

W ramach uprawnien korporacyjnych, zwanych inaczej organizacyjnymi akcjonariuszowi przystuguja
nastgpujace prawa:

- na podstawie art. 341 Kodeksu spoétek handlowych prawo do przegladania ksiggi akcyjnej i zadania
wydania odpisu ksiggi akcyjnej,

- na podstawie art. 395 Kodeksu spétek handlowych akcjonariusz ma prawo do otrzymania odpisu
sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Emitenta, odpisu sprawozdania finansowego wraz z zalaczonym
odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej, a takze odpisu opinii biegtego rewidenta,

- akcjonariusz lub akcjonariusze posiadajacy przynajmniej 1/10 czgs$¢ kapitatu zakladowego Emitenta
moga zada¢ zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub umieszczenia okre§lonych spraw w
porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia (,,Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy
co najmniej jedna dziesiata kapitalu zaktadowego moga zada¢ zwotania nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia, jak réwniez umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego walnego
zgromadzenia” art. 400 § 1 KSH). Statut Spétki nie zawiera odmiennych postanowien w odniesieniu
do wyzej opisanego uprawnienia akcjonariuszy. Zgodnie z art. 400 § 1 KSH Zadanie zwotania NWZ,
nalezy zlozy¢ na piSmie do Zarzadu Emitenta najpézniej na miesiac przed proponowanym terminem
Walnego Zgromadzenia. Ponadto Statut Spétki nakazuje takze, aby wniosek o zwotanie Zgromadzenia
zawieral sprawy wnoszone pod obrady, przy czym nie jest wymagane uzasadnienie tego wniosku. W
sytuacji, gdy w terminie dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi NWZ nie zostanie
zwolane znajduje zastosowanie art. 401 § 1 KSH, ktéry stanowi, ze sad rejestrowy, po wezwaniu
Zarzadu Spoiki do zlozenia o$wiadczenia, moze upowazni¢ do zwolania NWZ akcjonariuszy
wystepujacych z zadaniem zwotania Walnego Zgromadzenia,

- zgodnie z art. 406 Kodeksu spdtek handlowych akcjonariusz ma prawo do udzialu w Walnym
Zgromadzeniu. Jednak, aby akcjonariusz mdgl skorzysta¢ z uprawnienia do wykonywania podczas
Walnego Zgromadzenia prawa glosu z posiadanych akcji, zobowiazany jest do podjecia czynnosci
zwigzanych z ich rejestracja. Prawo akcjonariusza do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu oraz
wykonywania prawa glosu wynikajacego z zarejestrowanych przez niego akcji osobiscie lub przez
petnomocnikéw wynika z art. 412 § 1 KSH. Art. 412 § 2 stanowi, iz pelnomocnictwo do udziatu i
wykonywania prawa glosu w imieniu akcjonariusza Spétki powinno by¢ udzielone na piSmie pod
rygorem niewazno$ci. Art. 411 § 1 KSH przyznaje kazdej akcji jeden glos na Walnym Zgromadzeniu,

- na podstawie art. 407 § 1 KSH akcjonariusz ma prawo do przegladania listy akcjonariuszy w lokalu
spotki oraz prawo do Zadania sporzadzenia odpisu listy akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w
Walnym Zgromadzeniu za zwrotem kosztdw jego sporzadzenia. Ponadto art. 407 § 2 KSH okresla
takze prawo do zadania wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem Walnego
Zgromadzenia. Zadanie takie powinno by¢ ztozone do Zarzadu Spétki, a wydanie odpiséw wnioskéw
nie powinno nastapi¢ pézniej niz na tydzien przed Walnym Zgromadzeniem,

- na podstawie art. 410 § 1 KSH niezwlocznie po wyborze przewodniczacego Walnego Zgromadzenia
sporzadza sig listg¢ obecnosci zawierajaca spis uczestnikow Walnego Zgromadzenia z wymienieniem
liczby akcji Emitenta, ktére kazdy z tych uczestnikéw przedstawia, i stluzacych im gloséw. Lista
powinna by¢ podpisana przez przewodniczacego walnego zgromadzenia i wylozona do wgladu podczas
obrad Zgromadzenia. Art. §2 410 KSH okred§la prawo do sprawdzenia, na wniosek akcjonariuszy
posiadajacych 1/10 kapitatu zaktadowego reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu, listy obecnosci
uczestnikéw Walnego Zgromadzenia. Lista obecno$ci powinna by¢ sprawdzona przez wybrang w tym
celu komisjg, ktéra sktada si¢ z co najmniej trzech oséb. Jednego z cztonkéw komisji moga wybraé
akcjonariusze wnioskujacy o sprawdzenie listy obecnosci,
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- prawo akcjonariusza do glosowania na Walnym Zgromadzeniu okre$lone jest w art. 411 Kodeksu
spétek handlowych. Statut Spétki nie przewiduje ograniczenia prawa gtosu akcjonariusza Spoétki
majacego ponad jedna piata ogélu gloséw w Spétce. Walne Zgromadzenie Spoéiki jest organem
uprawnionym do podejmowania, w drodze uchwal, decyzji dotyczacych spraw w zakresie organizacji i
funkcjonowania Spétki,

- zgodnie z art. 385 § 3 KSH na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej
jedna piata kapitatu zaktadowego Emitenta, nawet gdy Statut przewiduje inny sposéb powotania rady
nadzorczej, wybor Rady Nadzorczej Spétki nastgpuje w drodze glosowania oddzielnymi grupami.
Paragraf 5 tego artykutu stanowi, Ze akcjonariusze reprezentujacy na Walnym Zgromadzeniu tg czg$¢
akcji, ktéra przypada z podziatu ogdlnej liczby akcji reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu
przez liczbg cztonkéw Rady Nadzorczej, moga utworzy¢ oddzielna grupg, aby wybra¢ jednego cztonka
Rady Nadzorczej. Skorzystanie z tej opcji skutkuje jednak tym, Zze akcjonariusze ci nie biorg udziatu w
wyborze pozostatych cztlonkéw Rady Nadzorczej. Art. § 6 385 KSH reguluje kwesti¢ obsadzenia
mandatéw, ktére pozostaty nieobsadzone przez grupg akcjonariuszy utworzong zgodnie z art. 385 § 5
KSH. Mandaty te powinny zosta¢ obsadzone w drodze glosowania przez wszystkich akcjonariuszy
Emitenta, ktérzy nie oddali gloséw przy wyborze cztonkéw Rady Nadzorczej wybieranych w drodze
glosowania oddzielnymi grupami,

- wart. 421 Kodeksu spétek handlowych powiedziane jest, ze uchwaty Walnego Zgromadzenia powinny
by¢ umieszczone w protokole sporzadzonym przez notariusza. Wypis z protokotu wraz z dowodami
zwolania walnego zgromadzenia oraz z pelnomocnictwami udzielonymi przez akcjonariuszy Zarzad
dotacza do ksiggi protokotéw. Na podstawie art. 421 § 3 KSH akcjonariuszowi przystuguje prawo do
przegladania ksiggi protokotéw Walnego Zgromadzenia oraz prawo zadania wydania po§wiadczonych
przez Zarzad odpiséw uchwat,

- prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia przystuguje akcjonariuszom na zasadach
okreslonych w art. 422 - 427 KSH. Art. 422 KSH przyznaje akcjonariuszowi prawo do zaskarzenia
uchwaty Walnego Zgromadzenia, ktdra jest sprzeczna ze Statutem badZz dobrymi obyczajami i godzi w
interes Spoiki lub ma na celu jego pokrzywdzenie. Uchwate mozna zaskarzy¢ w drodze powddztwa o
uchylenie uchwaty podjgtej przez Walne Zgromadzenie Spétki wytoczonego przeciwko tej Spdtice.
Zgodnie z art. 422 § 2 KSH prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaly walnego
zgromadzenia przyshuguje:

» akcjonariuszowi, ktéry gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzigciu zazadat zaprotokotowania
sprzeciwu; wymog glosowania nie dotyczy akcjonariusza akcji niemej,

» akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udzialu w walnym zgromadzeniu,

» akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego
zwolania walnego zgromadzenia lub tez powzigcia uchwaly w sprawie nieobjgtej porzadkiem
obrad.

Termin na wniesienie powddztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia zgodnie z art. 424 KSH
wynosi miesiac od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, jednak nie pdzniej, niz w terminie szesciu
miesigcy od dnia powzigcia uchwaly. W przypadku spéitki publicznej termin do wniesienia powddztwa
o uchylenie uchwaty Walnego Zgromadzenia wynosi miesiagc od momentu, w ktérym akcjonariusz
otrzymal wiadomo$¢ o uchwale, ale nie pdzniej niz w terminie trzech miesigcy od dnia powzigcia
uchwaly przez Walne Zgromadzenie. Po przeprowadzeniu rozprawy, ktéra umozliwi skarzacemu
uchwal¢ Walnego Zgromadzenia przedstawienie argumentOw przemawiajacych za zawieszeniem
postgpowania rejestrowego do czasu rozpatrzenia jego powddztwa, sad rejestrowy moze zawiesi¢
postgpowanie. Akcjonariuszom wymienionym w art. 422 § 2 KSH przystuguje takze prawo do
wytoczenia przeciwko spélce powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty Walnego Zgromadzenia,
ktdra jest sprzeczna z ustawg - art. 425 Kodeksu spétek handlowych. Art. 425 § 3 KSH stanowi, iz w
przypadku spéiki publicznej powddztwo takie powinno by¢ wniesione w terminie trzydziestu dni od
dnia ogloszenia uchwaty Walnego Zgromadzenia, ale nie pézniej niz w terminie roku od dnia powzigcia
uchwaly przez Walne Zgromadzenie. Po przeprowadzeniu rozprawy, ktéra umozliwi skarzacemu
uchwal¢ Walnego Zgromadzenia przedstawienie argumentéw przemawiajacych za zawieszeniem
postgpowania rejestrowego do czasu rozpatrzenia jego powddztwa, sad rejestrowy moze zawiesi¢
postgpowanie,

- na podstawie art. 428 § 1 KSH akcjonariuszowi podczas obrad walnego zgromadzenia przystuguje
prawo do zadania udzielenia przez Zarzad informacji dotyczacych Spéiki, jezeli jest to uzasadnione dla
oceny sprawy objetej porzadkiem obrad. Udzielenie zadanej przez akcjonariusza informacji jest
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obligatoryjne. Jednak mimo tego wedle art. 428 § 2 KSH Zarzad powinien odméwi¢ udzielenia
informacji, gdy:

» mogloby to wyrzadzi¢ szkodg Spoétce albo spdtce z nig powiazana, albo spéice lub spétdzielni
zaleznej, w szczegdlnosci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych Ilub
organizacyjnych przedsigbiorstwa, lub

» mogloby narazi¢ Cztonka Zarzadu na poniesienie odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej lub
administracyjnej.

W uzasadnionych przypadkach Zarzad moze udzieli¢ akcjonariuszowi informacji, ktérej zada na pismie
(art. 428 § 3 KSH). Jednak nie moze to nastapi¢ pdzniej niz w terminie dwéch tygodni od dnia
zakonczenia Walnego Zgromadzenia. Przy uwzglednieniu ograniczen wynikajacych z art. 428 § 2 KSH
Zarzad moze udzieli¢ akcjonariuszowi informacji dotyczacych spéiki poza walnym zgromadzeniem.
Informacje te wraz z podaniem daty ich przekazania i osoby, ktérej ich udzielono, powinny byc¢
ujawnione przez Zarzad na piSmie w materialach przedkltadanych najblizszemu Walnemu
Zgromadzeniu. W materiatach tych nie musza by¢ uwzglednione informacje podane do wiadomosci
publicznej oraz udzielone podczas walnego zgromadzenia.

- art. 429 § 1 Kodeksu spétek handlowych chroni akcjonariusza, ktéremu nie udzielono informacji o
ktérych mowa w art. 428 § 1 Kodeksu spétek handlowych, poprzez nadanie mu prawa do zlozenia
wniosku do sadu rejestrowego o zobowiazanie Zarzadu do udzielenia takiej informacji badz tez, na
podstawie art. 429 § 2 KSH o zobowiazanie Emitenta do ogtoszenia informacji udzielonych innemu
akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem zgodnie z art. 428 § 4 KSH. Zgodnie z art. 429 § 2
KSH wniosek do sadu rejestrowego, nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego
Zgromadzenia, na ktérym akcjonariuszowi odmdéwiono udzielenia zadanych informacji,

- akcjonariusz posiada takze prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzadzonej Spétce na
zasadach okre§lonych w art. 486 i 487 KSH, jezeli Spétka nie wytoczy powddztwa o naprawienie
wyrzadzonej jej szkody w terminie roku od dnia ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkodg,

- akcjonariusz posiada takze prawo do przegladania dokumentéw zwigzanych z potaczeniem, podziatem
lub przeksztatceniem Emitenta. Uprawnienia te okre$lone sa w art. 505, 540 1 561 KSH,

- wtrybie art. 6 § 4 i 5 Kodeksu spétek handlowych akcjonariusz moze zada¢ (zadanie to powinno by¢
udzielone na piSmie) od spdéiki handlowej bedacej réwniez akcjonariuszem Emitenta udzielenia
pisemnej informacji na temat pozostawania przez niag w stosunku dominacji lub zalezno$ci w
rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH wobec innej okreslonej spétki handlowej albo spétdzielni bedacej
takze akcjonariuszem Emitenta badZ informacji na temat czy taki stosunek dominacji lub zalezno$ci
ustal. Akcjonariusz, ktéry ma prawo do zadania powyzszych informacji, moze réwniez zazadaé
ujawnienia liczby udzialéw lub gltoséw, ktére posiada ta spétka handlowa, w tym takze, ktére posiada
jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami.

4.5.2. Uprawnienia majatkowe przystugujace akcjonariuszom

Na podstawie art. 347 § 1 KSH akcjonariuszom przystuguje prawo do udziatu w zysku spétki, ktéry zostat
wskazany w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez bieglego rewidenta, ktéry zostal przeznaczony przez
Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom. Dywidendg rozdziela si¢ w stosunku do liczby udziatéw jakie
posiada akcjonariusz w dniu dywidendy ustalonym przez Walne Zgromadzenie. Wedlug art. 348 § 3 KSH
zwyczajne walne zgromadzenie spotki publicznej ustala dzien dywidendy oraz termin wyplaty dywidendy.
Dzien dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien powzigcia uchwaty albo w okresie kolejnych trzech miesigey,
liczac od tego dnia. Zasady te powinny by¢ stosowane z uwzglgdnieniem terminéw, ktére okre§lone sa w
regulacjach KDPW i GPW. Organem wtasciwym do powzigcia uchwaty o podziale zysku lub pokryciu straty
oraz o wyptacie dywidendy jest Zwyczajne Walne Zgromadzenie (art. 395 KSH). Zgromadzenie to powinno sig
odby¢ w terminie szesciu miesigcy po uptywie kazdego roku obrotowego, co oznacza, ze powinno si¢ ono odby¢
w terminie do 30 czerwca — dzieje si¢ tak, poniewaz rokiem obrotowym Emitenta jest rok kalendarzowy.
Informacje dotyczace wyplaty dywidendy oglaszane bgda w formie raportéw biezacych. Z uwagi na fakt, iz
Statut Emitenta nie zawiera zadnych szczegdélnych regulacji dotyczacych sposobu podziatu zysku ani co
najwazniejsze nie przewiduje w tym zakresie zadnego uprzywilejowania dla niektérych akcji, ogdlne zasady
opisane powyzej znajduja zastosowanie. Statut Emitenta nie zawiera takze odmiennych od Kodeksu spétek
handlowych i regulacji KDPW postanowien odno$nie warunkéw odbioru dywidendy regulujacych kwestig
odbioru dywidendy. W zwiazku z tym w zakresie Emitenta obowiazywa¢ bgda warunki odbioru dywidendy
ustalone zgodnie z zasadami znajdujacymi zastosowanie dla spétek publicznych:
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» Obowiazkiem Emitenta jest poinformowanie KDPW, w formie przekazania uchwaly Walnego
Zgromadzenia w sprawie ustalenia dywidendy, o wysoko$ci dywidendy, terminie ustalenia — czyli
zgodnie z okresleniem zawartym w Kodeksie spétek handlowych ,,dniu dywidendy” - oraz o terminie
wyplaty dywidendy (§ 91 Szczegélowych Zasad Dziatania KDPW). Termin ustalenia dywidendy i
termin wyptaty musi by¢ wczesniej uzgodniony z KDPW. Paragraf 91 pkt 2 Szczegétowych Zasad
Dziatania KDPW stanowi, iz pomigdzy terminem ustalenia prawa do dywidendy, a dniem jej wyplaty
musi uptyna¢ co najmniej 10 dni,

> Emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu gieldowego zobligowani sg do
niezwtocznego informowania GPW o zamierzeniach zwiazanych z wykonywaniem praw z papieréw
warto$ciowych juz notowanych (réwniez w zakresie wyptaty dywidendy), a takze o podjgtych w tym
przedmiocie decyzjach (§ 26 Regulaminu Gieldy). Obowigzkiem Emitentéw jest takze uzgadnianie
rzeczonych decyzji z GPW w takim zakresie, w jakim moga one wywrze¢ wplyw na organizacjg i
sposob przeprowadzania transakcji gietdowych,

» Wyptata dywidendy, ktéra przystuguje akcjonariuszom posiadajacym zdematerializowane akcje spétki
publicznej, nastgpuje za posrednictwem systemu depozytowego KDPW. Wyptata ta realizowana jest
poprzez pozostawienie przez Emitenta na wskazanym przez KDPW rachunku pieni¢znym lub rachunku
bankowym $rodkéw na wykonywanie prawa do dywidendy. Srodki przekazane przez Emitenta sa
rozdzielane przez KDPW na rachunki uczestnikéw KDPW, ktérzy nastgpnie przekaza je na
poszczeg6lne rachunki papieréw wartosciowych akcjonariuszy. Rachunki oséb uprawnionych do
dywidendy prowadzone sa przez domy maklerskie,

» W formie raportu biezacego Emitenci bgda przekazywali warunki odbioru i wyptaty dywidendy do
KNF, GPW, Polska Agencja Prasowa,

» Termin wyptaty dywidendy Emitenci obowiazani sa ustali¢ w sposdb umozliwiajacy prawidlowe
rozliczenie podatku dochodowego od udziatu w zyskach os6b prawnych,

» Na podstawie uregulowan zawartych w Statucie Emitenta mozliwe jest wyplacanie zaliczek na poczet
przewidywanej dywidendy.

Kolejnym prawem majatkowym przystugujacym akcjonariuszowi jest uregulowane w art. 433 KSH prawo
poboru, czyli w przypadku nowej emisji akcji prawo pierwszenstwa do objgcia nowych akcji. Zgodnie z art. 433
§ 1 KSH akcjonariusz Emitenta obejmuje nowe akcje w stosunku do liczby akcji juz posiadanych. Uprawnienie
to odnosi si¢ takze do emitowanych przez Spétke papier6w wartosciowych zamiennych na akcje Spéiki lub
takich, ktére inkorporuja prawo zapisu na akcje. Art. 433 § 2 KSH umozliwia Walnemu Zgromadzeniu podjecie
uchwaty pozbawiajacej w catosci lub czgsci dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru nowych akcji.
Uchwata taka moze zosta¢ podjg¢ta, gdy przemawia za tym interes Spotki. Jej podjgcie wymaga zachowania
warunkéw wynikajacych z art. 433 § 2 KSH, tj.:

» wigkszosci co najmniej czterech piatych gloséw oddanych za uchwata,

» zapowiedzenia w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia zamiaru podj¢ciu uchwaly o pozbawieniu
akcjonariuszy prawa poboru akcji,

> przedstawienia przez Zarzad Walnemu Zgromadzeniu pisemnej opinii, w ktérej zostana podane
powody uzasadniajace pozbawienie prawa poboru akcjonariuszy oraz proponowang cen¢ emisyjna
nowych akcji badz sposéb jej ustalenia.

Akcjonariuszom przystuguje takze prawo zadania uzupetnienia liczby likwidatoréw Spétki. W przypadku braku
odmiennej regulacji w uchwale Walnego Zgromadzenia w przedmiocie likwidacji, likwidatorami spéiki
akcyjnej, na podstawie art. 463 § 1 KSH, sa cztonkowie zarzadu. Kodeks spétek handlowych w art. 463 § 2
przewiduje jednak mozliwo$¢ zlozenia przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej
jedna dziesiata kapitatu zaktadowego sp6tki wniosku do sadu rejestrowego wlasciwego dla spotki o uzupelnienie
liczby likwidatoréw poprzez ustanowienie jednego lub dwdch likwidatoréw.

Art. 474 KSH ustanawia prawo akcjonariusza do uczestniczenia w podziale majatku Emitenta w przypadku jego
likwidacji. Jak stanowi art. 468 § 1 KSH likwidatorzy spéiki akcyjnej powinni dokona¢ czynnosci
likwidacyjnych, tj. zakonczy¢ interesy biezace spotki, $ciagajac jej wierzytelnosci, wypelni¢ zobowiazania
ciazace na spélce i uptynni¢ majatek spétki. Przywotywany wyzej art. 474 § 1 KSH stanowi, iz po zaspokojeniu
lub zabezpieczeniu wierzycieli spdétki moze nastapi¢ podzial pomigdzy akcjonariuszy pozostatego majatku
spotki, przy czym podzial ten nie moze nastapi¢ przed uptywem roku od dnia ostatniego ogloszenia o otwarciu
likwidacji i wezwaniu wierzycieli. Majatek pozostaty po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli spotki
dzieli si¢ migdzy akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez kazdego z nich wptat na kapital zaktadowy
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spotki, o czym mowa w art. 474 § 2 KSH. Wielko$¢ wptat akcjonariuszy na kapitat zaktadowy obliczana jest na
podstawie liczby i warto$ci posiadanych przez danego akcjonariusza akcji.

W ramach uprawnien o charakterze majatkowym akcjonariusz ma takze prawo do zbywania posiadanych akcji
oraz do ustanowienia zastawu lub uzytkowania na tych akcjach. W okresie, gdy akcje spéiki publicznej, na
ktérych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, s zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych w domu
maklerskim lub w banku prowadzacym rachunki papieréw warto§ciowych, prawo glosu z tych akcji przystuguje
akcjonariuszowi(art. 340 § 3 KSH).

4.5.3. Ustawa o Ofercie publicznej i Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi

Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Dokumentem potwierdzajacym fakt posiadania uprawnien
inkorporowanych w zdematerializowanej akcji na okaziciela jest imienne $wiadectwo depozytowe. Swiadectwo
to moze by¢ wystawione przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartosciowych. Akcjonariuszom
posiadajacym zdematerializowane akcje Emitenta nie przysluguje roszczenie o wydanie dokumentu akcji.
Jednak zgodnie z art. 328 § 6 KSH akcjonariusze ci uzyskuja prawo do otrzymania imiennego §wiadectwa
depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartoSciowych. Roszczenie o
wydanie dokumentu akcji zachowuja akcjonariusze posiadajacy akcje Emitenta, ktére nie zostaly
zdematerializowane.

Ustawa o ofercie publicznej - art. 84 tej ustawy przyznaje akcjonariuszowi lub akcjonariuszom, ktérzy sa
posiadaczami przynajmniej 5% ogdélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, uprawnienie do ztozenia
wniosku o podjecie uchwaly w sprawie zbadania przez biegltego okreslonego zagadnienia zwigzanego z
utworzeniem spétki badz tez z prowadzeniem jej spraw. Natomiast zgodnie z art. 85 Ustawy o Ofercie
Publicznej niepodjecie przez Walne Zgromadzenie uchwaly o wyznaczeniu rewidenta do spraw szczegdlnych,
wnioskodawcy moga wystapi¢ do sadu rejestrowego w terminie 14 dni od dnia powzigcia uchwaly o
wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta.

4.5.4 Postanowienia o umorzeniu

Stosownie do art. 9 Statutu Emitenta akcje Emitenta moga by¢ umorzone za zgoda akcjonariusza w drodze ich
nabywania przez Emitenta (umorzenie dobrowolne). Emitent moze nabywaé akcje wtasne w przypadkach
okreslonych przepisami Kodeksu spétek handlowych, w tym w celu ich umorzenia. Umorzenie akcji Emitenta
wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem postanowien art. 363 par. 5 Kodeksu spétek
handlowych. Uchwata Walnego Zgromadzenia okre$la w szczegdlnosci: podstawg prawng umorzenia, wysoko$¢
wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi umorzonych akcji badZ uzasadnienie umorzenia bez
wynagrodzenia, termin i miejsce wyplaty wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi, sposéb obniZenia
kapitatu zaktadowego.

4.5.5 Postanowienia o zamianie

Statut Emitenta nie przewiduje mozliwo$¢ zamiany akcji.

4.6. Uchwalta, na podstawie ktorej zostaly wyemitowane akcje serii B

Dnia 24 marca 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E. Kwiatkowskiego SA podjeto uchwalg
nr 5/2006 o nastgpujacej tresci :

Uchwata nr 5/2006

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spotka Akcyjna
z dnia 24 marca 2006 roku

w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji serii B
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Na podstawie art. 431 § 1 Kodeksu spotek handlowych Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spotka Akcyjna uchwala, co
nastepuje:

1.Kapitat zaktadowy spotki Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spotka
Akcyjna zostaje podwyzszony o kwote 4.734.933,60 (stownie: cztery miliony siedemset trzydziesci cztery
tysiqce dziewiecéset trzydziesci trzy 60/100) ztotych w drodze emisji 47.349.336 (stownie: czterdziesci
siedem milionow trzysta czterdziesci dziewieé tysiecy trzysta trzydzieSci szeS¢) akcji zwyktych na
okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10 zloty (stownie: dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych
numerami od BO0000000 do B47349336.

2.Cena emisyjna jednej akcji serii B rowna jest wartosci nominalnej akcji i wynosi 0,10 zloty (stownie:
dziesie¢ groszy).

3.Akcje serii B zostanq zaoferowane z zachowaniem prawa poboru przystugujgcego dotychczasowym
akcjonariuszom Spotki stosownie do art. 433 § 1 Kodeksu spotek handlowych. Dzien prawa poboru
przypadac bedzie na 20 kwietnia 2006 r.

4.Emisja akcji serii B zostanie przeprowadzona w drodze oferty publicznej, zgodnie z przepisami ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

5.Akcje serii B zostanq pokryte wktadami pienieznymi.

6.Akcje serii B bedq uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od wyptat zysku za rok obrotowy 2006,
rozpoczynajqcy sie od 1 stycznia 2006 r. i koniczqcy sie 31 grudnia 2006 r.

7.Na jednq akcje dotychczasowej serii A przypada jedno prawo poboru.

8.Przydziat akcji subskrybowanych w wykonaniu prawa poboru nastqpi zgodnie z postanowieniami art.
433 - 435 Kodeksu spotek handlowych, z uwzglednieniem postanowien punktu 10 niniejszej uchwaty.
9.W pierwszym terminie poboru jedno prawo poboru uprawnia¢ bedzie do objecia 3 (stownie: trzech)
akcji serii B.

10.Ustala sie zgodnie z art. 435 § 3 Kodeksu spotek handlowych, ze w drugim terminie poboru,
przydziat akcjonariuszom akcji serii B nieobjetych w pierwszym terminie poboru nastqpi zgodnie ze
ztozonymi zamowieniami, 7 zachowaniem zasad okreslonych w punktach 1) - 4) ponizej:

1)gdy liczba akcji subskrybowanych w drugim terminie poboru przewyzszy liczbe akcji

pozostatych do objecia, akcjonariuszowi sktadajqcemu zapis przydzielona zostanie liczba akcji
obliczona 7 zastosowaniem nastepujqcego wzoru oraz z uwzglednieniem punktow 2) i 3) ponizej:

gdzie:

L oznacza liczbe akcji przydzielonych akcjonariuszowi sktadajqcemu zapis w drugim terminie
poboru;

A oznacza liczbe akcji serii B pozostatych do objecia w drugim terminie poboru;

n oznacza mniejszq z liczb:

(a) liczba akcji serii B, na ktore akcjonariusz miat prawo zapisaé sie w pierwszym terminie
poboru, wedtug stanu ustalonego w dniu poboru;

(b) liczba akcji nowej emisji, na ktore akcjonariusz ztozyt zapis w drugim terminie poboru;

N oznacza sume liczb n ustalonych dla wszystkich akcjonariuszy sktadajqcych zapis w drugim
terminie poboru.

2)liczba akcji przydzielonych akcjonariuszowi zgodnie z pkt 1) nie moze by¢ wyzsza niz liczba
akcji, na ktore ztozyl on zapis w drugim terminie poboru;

3)utamkowe czesci akcji nie bedq przydzielane, w zwiqzku z tym, jezeli liczba L ustalona

zgodnie ze wzorem wskazanym w punkcie 1) nie bedzie liczbq catkowitq, zostanie ona zaokrqglona
w dot do najblizszej liczby catkowitej;

4)pozostate akcje, nieobjete zgodnie z pkt 1), 2) i 3), zarzad przydzieli wedtug swojego

uznania, po cenie nie nizszej niz cena emisyjna.

11.Upowaznia si¢ Zarzqd do okreslenia terminow otwarcia i zamkniecia subskrypcji akcji, oraz
do okreslenia szczegotowych zasad subskrypcji akcji w zakresie nie objetym niniejszq uchwaltq.
12.W zwiqzku z podwyzszeniem kapitatu zakladowego, na podstawie art. 431 Kodeksu spotek
handlowych dokonuje sie zmiany Statutu spotki w ten sposob, ze § 9.1 Statutu otrzymuje
nastepujqce brzmienie:

§ 9.1 Kapitat zaktadowy Funduszu wynosi 4.743.306,40 (stownie: cztery miliony siedemset
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czterdziesci trzy tysiqce trzysta szes¢ 40/100) i dzieli sie na 11.858.266 (jedenascie

milionow osiemset piecdziesiqt osiem tysiecy dwiescie szescdziesiqt szeS¢) akcji zwyktych na
okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 11.858.266, o wartosci nominalnej po 0,10-
(dziesie¢ groszy) kazda oraz 35 574 798 (stownie: trzydziesci pie¢ milionow piecset
siedemdziesiqt cztery tysiqce siedemset dziewiecédziesiqt osiem) akcji zwyktych na okaziciela
serii B od numeru 00.000.001 do numeru 35 574 798 o wartosci nominalnej po 0,10- (stownie:
dziesiec groszy) kazda.

13.Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzi¢ akcje serii B do obrotu na rynku regulowanym na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Akcje serii B bedq miaty forme
zdematerializowang.

14.Upowaznia sie Zarzqd Spotki do podjecia wszystkich czynnosci niezbednych w celu realizacji
niniejszej Uchwaty, w tym do zloZenia wszelkich wnioskow, dokumentow lub zawiadomien do

Komisji Papierow Wartosciowych i Gield, dokonania odpowiednich czynnosci, w tym zawarcia
odpowiednich umow z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A., w szczegdlnosci umowy o
dematerializacje akcji, umowy o rejestracje praw poboru, umowy o rejestracje akcji, oraz do

ztozenia wszelkich wnioskow, dokumentow lub zawiadomien w celu wprowadzenie praw poboru akcji
oraz akcji do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Uzasadnienie uchwaty:

1. Cele emisji

Emisja nowych akcji w kapitale zaktadowym Funduszu ma przede wszystkim na celu zapewnienie
minimalnej przewidzianej przepisami prawa wysokosci kapitatu zaktadowego. Podwyzszenie
kapitatu w drodze emisji nowych akcji obejmowanych za cene minimalng, w odroznieniu od uchwaty
o emisji pokrytej z kapitatu zapasowego, pozwala dostosowa¢ kapitat zaktadowy Funduszu do
ustawowego minimum 500.000 ztotych bez negatywnych dla spotki skutkow podatkowych.

Wielkos¢ emisji przyjeta w projekcie uchwaty zapewnia poziomu kapitatu zaktadowego niezbedny
dla przysztych dystrybucji majatku spotki do jej akcjonariuszy. Ewentualny dalszy skup akcji,
Jjakkolwiek obecnie nie bedqcy przedmiotem plandow, nie bytby mozliwy bez kolejnego podwyzszenia
kapitatu. Efektywnie, Fundusz znalaztby sie w zblizonej sytuacji do obecne;j.

Emisja w projektowanej wielkosci rowniez pozwala dostosowac wartos¢ ksiegowq Funduszu
przypadajqcq na jednq akcje do wartosci akcji innych Funduszy w grupie kapitalowej Supernova.
Pozwala to usunqé jednq z przeszkod dla rozwazan wariantow fuzji tych Funduszy, jakkolwiek
zadna decyzja w tej sprawie jeszcze nie zapadlia.

2. Forma emisji

Poniewaz emisja ma wartos¢ mniejszq niz 2.5 miliona euro oraz zachowuje prawa poboru
akcjonariuszy, zostanie przeprowadzona z wykorzystaniem nowych mozliwosci jakie stwarzajq
przepisy ustawy o ofercie. Przepisy art. 7 ust. 3 pkt 6 oraz art. 42 ust. I pkt 2) lit. d)

tej ustawy pozwalajq na przeprowadzenie oferty publicznej nowych akcji bez obowiqzku
sporzqdzania, zatwierdzania i publikacji prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego. W
tej sytuacji informacja o ofercie zostanie oparta o przepisy art. 434 - 435 Kodeksu spotek
handlowych, tj. z dwoma terminami poboru, a nie jednym, przewidzianym dla emisji dokonywanych
w oparciu o prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne.

3. Zasady przydziatu

Przydziat akcji w wykonaniu prawa poboru w oparciu o zasady wyrazone w art. 434 - 435 Kodeksu
spotek handlowych umozliwia proporcjonalny przydziat akcji w stosunku do udziatu
dotychczasowych akcjonariuszy w kapitale zaktadowym spotki. Celem projektu uchwaty, w zakresie
w jakim uszczegdtawia zasady przydziatu akcji w drugim terminie poboru, jest zachowanie petnej
proporcjonalnosci przydziatu akcji na rzecz akcjonariuszy zapisujgcych sie w terminach poboru
oraz pominiecie udziatu akcji wtasnych w kapitale zaktadowym.
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4.7. Przewidywana data nowych emisji papieréow wartosciowych

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Podjecie uchwaty w sprawie emisji akcji serii C z wylaczeniem prawa
poboru”. Projekt uchwaly w sprawie emisji akcji serii C zostanie przedstawiony przez Zarzad Spétki raportem
biezacym co najmniej na 8 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

4.8. Opis ograniczen w swobodzie przenoszenia papierow
wartosciowych

4.8.1 Obowiazki wynikajace z Ustawy o Ofercie Publicznej oraz sankcje za ich niewykonanie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej wprowadza szereg ograniczen dotyczacych obrotu
papierami warto§ciowymi. Na podmioty zbywajace i nabywajace okre$lone pakiety akcji oraz podmioty, ktérych
udzial w og6lnej liczbie gtoséw w spélce publicznej ulegt okreslonej zmianie z innych przyczyn, ustawa naktada
wiele restrykcji i obowiazkéw.

Obowiazki wynikajace z ustawy o ofercie publicznej:

a)  Zgodnie z art. 69 ustawy o ofercie publicznej podmiot, ktéry osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 20%,
25%, 33%, 50% albo 75% og6lnej liczby gtoséw w spdice publicznej, albo posiadat co najmniej 5%,
10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% ogdlnej liczby gloséw w tej spélce, a w wyniku zmniejszenia
tego udziatu osiagnat odpowiednio 5%, 10%, 20%, 25%, 33%, 50% albo 75% lub mniej ogdlnej liczby
gloséw zobowiazany jest do zawiadomienia o tym fakcie KNF oraz spétki w terminie 4 dni od dnia
zmiany udziatlu w ogdlnej liczbie gloséw albo od dnia, w ktérym dowiedzial si¢ lub przy zachowaniu
nalezytej starannosci mégl si¢ dowiedzie¢ o takiej zmianie. Powyzszy obowiazek powstaje takze w
momencie zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogdlnej liczby gtoséw o co najmniej 2%
og6lnej liczby gloséw, a takze zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogdlnej liczby
gloséw o co najmniej 1% ogdlnej liczby gloséw. Obowigzek zawiadomienia KNF nie powstaje, gdy po
rozliczeniu w depozycie papieréw wartoSciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym w
tym samym dniu, zmiana udzialu w ogdlnej liczbie gloséw w spdice publicznej na koniec dnia
rozliczenia, nie powoduje osiagnigcia lub przekroczenia okre§lonych powyzej progéw ogdlnej liczby
glosow. W art. 69 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej okreslone sa informacje, jakie powinny by¢
zawarte w zawiadomieniu sktadanym w KNF. Jezeli zawiadomienie sktadane jest z powodu osiagnigcia
lub przekroczenia 10% ogdlnej liczby gloséw, ten, kto sktada takie zawiadomienie zobowiazany jest do
dodatkowego zamieszczenia informacji, ktéra dotyczy¢ begdzie zamiaréw oraz celu zwigkszania udzialu
w og6lnej liczbie gloséw w okresie 12 miesiecy od momentu zlozenia takiego zawiadomienia.
Niezwlocznie, tj. w terminie 3 dni, od zaistnienia zmiany zamiar6w badz celu, o ktérych mowa
powyzej, nalezy zglosi¢ taki fakt KNF i spétce. Naruszenie omawianych obowiazkéw naktada na
akcjonariusza pewne sankcje. Zgodnie z art. 89 ustawy o ofercie publicznej nie wypelnienie tych
obowiazkéw grozi zakazem wykonywania przez akcjonariusza prawa gtosu z akcji nabytych w sposéb
niezgodny z powyzszymi zasadami. W przypadku, gdyby akcjonariusz wykonat takie prawo glosu, nie
bedzie ono uwzglednione w momencie obliczania wynikow glosowania nad uchwala Walnego
Zgromadzenia.

b) Ustawa okre$la takze obowiazek nabywania okre§lonych pakietéw akcji spdtki publicznej wytacznie
poprzez publiczne wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji. W zamian za akcje,
ktére sa przedmiotem wezwania do zapisywania si¢ na zamiang akcji moga by¢ nabywane tylko i
wylacznie zdematerializowane akcje innej spétki, kwity depozytowe lub listy zastawne, lub obligacje
emitowane przez Skarb Panstwa (art. 76 Ustawy o ofercie publicznej). Jednak, jezeli przedmiotem
wezwania maja by¢ pozostate akcje spdtki, wezwanie musi przewidywaé sprzedaz akcji, po cenie
ustalonej na podstawie art. 79 ust. 1-3 Ustawy o ofercie publicznej, przez podmiot, ktéry zgtosi si¢ w
odpowiedzi na to wezwanie. Tryb wezwania stosuje si¢ do nabycia akcji spotki publicznej, jezeli liczba
nabytych akcji spowoduje zwigkszenie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw w nastgpujacych proporcjach
(art. 72 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej):

» 10% ogolnej liczby gloséw w okresie krétszym niz 60 dni, przez podmiot, ktérego udziat w
ogoblnej liczbie glosow w tej spétce wynosi mniej niz 33%,
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» 5% ogoblnej liczby gloséw w okresie krétszym niz 12 miesigey, przez akcjonariusza, ktérego udziat
w ogélnej liczbie gtoséw w tej spotce wynosi co najmniej 33%.

W przypadku, gdy zwigkszenie udzialu w ogdlnej liczbie gloséw w okreslony powyzej sposéb,
nastapito nie poprzez czynno$¢ prawna a inne zdarzenie prawne, akcjonariusz zobowiazany jest do
zbycia tylu akcji, ile potrzebne jest do zachowania ich liczby w stanie nie zwigkszonym w tym okresie
o wigcej niz 10% lub 5% ogdlnej liczby gloséw. Takie obowiazkowe zbycie akcji musi nastapi¢ w
ciagu trzech miesigcy od dnia zajécia zdarzenia powodujacego nabycie akcji.

Powyzsze obowiazki nie powstaja, jezeli akcje zostanga nabyte w okreslony sposéb, tj.: w obrocie
pierwotnym; w ramach wnoszenia ich do sp6iki jako wktadu niepieni¢znego; w przypadku potaczenia
lub podzialu spétki; od podmiotu wchodzacego w sktad tej samej grupy kapitalowej; w trybie
okreslonym przepisami prawa upadtosciowego i naprawczego; w postgpowaniu egzekucyjnym; zgodnie
Z umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego zawarta przez uprawnione podmioty na
warunkach okre§lonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach
finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871, z pézn. zm.); obciazonych zastawem w celu zaspokojenia
zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do korzystania z trybu zaspokojenia polegajacego
na przejeciu na wlasnos$¢ przedmiotu zastawu; w drodze dziedziczenia.

c) (art. 89 Ustawy o ofercie publicznej) Akcjonariusz ma zakaz wykonywania gtosu z akcji nabytych z
naruszeniem obowiazku przeprowadzenia wezwania lub takich, ktére zostaly nabyte po cenie, ktérej
wysoko$¢ zostala ustalona niezgodnie z przepisami. Jesli akcjonariusz podlega obowiazkowi
przeprowadzenia wezwania z powodu zaj$cia innego zdarzenia prawnego niz czynno$¢ prawna, nie
moze on wykonywac prawa glosu ze wszystkich akcji. Mozliwo$¢ wykonywania swojego prawa glosu
taki akcjonariusz odzyskuje w momencie wykonania wszystkich obowiazkéw, ktére na nim ciaza.
Prawo glosu wykonane przez akcjonariusza w momencie, kiedy wykonywanie tego prawa jest
zakazane, nie zostanie uwzglednione przy obliczaniu wynikéw gtosowania nad uchwata Walnego
Zgromadzenia.

d) Przekroczenie 33% ogélnej liczby gltoséw w spétce publicznej, zasadniczo mozliwe jest tylko w
wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spétki w liczbie
zapewniajacej osiagniecie 66% ogdlnej liczby gtoséw (art. 73 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej). Jezeli
przekroczenie 33% ogdlnej liczby gloséw nastapitlo poprzez nabycie akcji w ofercie publicznej lub
poprzez wnoszenie ich do spétki jako wkladu niepieni¢znego, potaczenie lub podzial spétki, w
rezultacie zmiany statutu spdtki, wygasnigcia uprzywilejowania badz tez zdarzenia prawnego innego
niz czynno$¢ prawna, powstaje obowiazek akcjonariusza polegajacy na ogloszeniu wezwania do
zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiang akcji tej spotki w liczbie powodujacej osiagniecie 66%
ogo6lnej liczby gloséw badz tez obowiazek zbycia akcji w takiej ilosci, ktéra spowoduje, Ze nie zostanie
przekroczony prég 33% ogodlnej liczby gloséw. Termin dla wykonania przez akcjonariusza ktérego$ z
powyzszych obowiazkéw wynosi trzy miesiace od przekroczenia przez niego 33% ogdlnej liczby
gloséw. Tego trzymiesigcznego terminu nie bierze si¢ pod uwage, jezeli w tym terminie udziat
akcjonariusza w ogélnej liczbie gloséw ulegnie zmniejszeniu do nie wigcej niz 33% og6lnej liczby
gloséw, w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego, zmiany statutu spétki badz tez wygasnigcia
uprzywilejowania jego akcji. Jezeli omawiane przekroczenie ogélnej liczby gloséw nastapito w wyniku
dziedziczenia obowiazek akcjonariusza opisany powyzej uwzglednia si¢, gdy udziat w ogdlnej liczbie
gloséw ulegt ponownemu zwigkszeniu. Termin dla wykonania obowiazku przez akcjonariusza liczy si¢
od momentu zaistnienia zdarzenia wywotujacego zwigkszenie liczby gloséw.

e) Obowiazki akcjonariusza, ktéry poprzez nabycie kolejnych akcji przekroczy poziom 66% ogélnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu w spétce publicznej uregulowane sa w ustawie w bardzo
podobny sposéb, co obowiazki akcjonariusza, ktérego udzial w ogélnej liczbie gloséw w spodice
publicznej przekracza 33%. Art. 74 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej stanowi, iz przekroczenie 66%
ogo6lnej liczby gloséw w spéice moze nastapic tylko poprzez ogloszenie wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spdétki. Tak samo, jak w przypadku
przekroczenia progu 33% og6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, przekroczenie poziomu
66% ogoblnej liczby tych gloséw w wyniku nabycia akcji w ofercie publicznej lub w ramach wnoszenia
ich do spétki jako wkladu niepieni¢znego, potaczenia lub podziatu spétki, w wyniku zmiany statutu
spotki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zajscia innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia
prawnego, jest przyczyna powstania obowiazku akcjonariusza ogloszenia wezwania do zapisywania si¢
na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostatych akcji tej spdtki badz tez, zbycia akcji w takiej liczbie,
ktéra zagwarantuje nie przekroczenie przez tego akcjonariusza poziomu 66% ogdlnej liczby gloséw.
Termin, w ktérym akcjonariusz powinien wykona¢ obowiazek wynikajacy z opisywanego
przekroczenia ogdlnej liczby gloséw, jest taki sam, jak w przypadku przekroczenia progu 33-
procentowego. Podobnie ksztalttuje si¢ takze kwestia przekroczenia 66% ogdlnej liczby gloséw w
wyniku dziedziczenia.
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Wskazane powyzej obowiazki w stosunku do przekraczania 66% og6lnej liczby gtoséw sa stosowane
odpowiednio do sytuacji, w ktérej nastgpuje zwigkszanie w spétce publicznej stanu posiadania ogdlnej
liczby gtoséw przez podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace badz tez, przez podmioty
bedace stronami zawartego z nim pisemnie lub ustnie porozumienia dotyczacego nabywania przez te
podmioty akcji spo6tki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego
istotnych spraw spétki. Odpowiednie stosowanie powyzszych obowiazkéw znajduje zastosowanie
nawet wtedy, gdy tylko jeden z tych podmiotéw podjat lub zamierzal podja¢ czynnosci powodujace
powstanie tych obowiazkow.

Co wigcej, ustawa o ofercie publicznej naktada na akcjonariusza obowiazek zaptacenia réznicy ceny
wszystkich tym osobom, ktére zbyly akcje w danym wezwaniu, w przypadku, gdy akcjonariusz nabyt
akcje: w okresie 6 miesigcy po przeprowadzeniu wezwania ogloszonego w zwiazku z przekraczaniem
progu 66% ogdlnej liczby gltoséw, po cenie wyzszej niz cena okres§lona w tym wezwaniu, kolejne akcje
tej spotki w inny sposéb niz w ramach wezwania. Zaplata réznicy tej ceny powinna nastapi¢ w ciagu
miesiagca od tego nabycia. Zaptata réznicy ceny nie ma miejsca, jezeli akcje zostaly nabyte po cenie
obnizonej wedtug art. 79 ust. 4 ustawy o ofercie publiczne;j.

Powyzsze obowiazki wynikajace z przekroczenia progu 33% i 66% ogélnej liczby gltoséw w spéice
publicznej nie powstaja, jezeli akcje nabywane sa: od podmiotu wchodzacego w sktad tej samej grupy
kapitatowej, w trybie okreSlonym przepisami prawa upadlo$ciowego i naprawczego, w postgpowaniu
egzekucyjnym, zgodnie z umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawarta przez
uprawnione podmioty na warunkach okre§lonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych
zabezpieczeniach finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871, z p6zn. zm.) badZ tez obcigzone sa zastawem w
celu zaspokojenia zastawnika uprawnionego na podstawie innych ustaw do korzystania z trybu
zaspokojenia polegajacego na przejgciu na wlasno$¢ przedmiotu zastawu.

Art. 77 ustawy o ofercie publicznej stanowi, ze wezwanie musi by¢ ogloszone po ustanowieniu
zabezpieczenia (udokumentowanego odpowiednim zaswiadczeniem banku lub innej instytucji
finansowej, ktéra moze udzieli¢ takiego zabezpieczenia, lub ktéra posredniczy w jego udzieleniu) w
wysokosci nie mniejszej niz 100% wartosci akcji, ktére maja by¢ przedmiotem wezwania. Wezwanie
oglasza si¢ i przeprowadza za poSrednictwem podmiotu, ktéry na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
prowadzi dzialalno§¢ maklerska. W terminie nie przekraczajacym 7 dni roboczych przed dniem
rozpoczgcia przyjmowania zapisOw, podmiot zajmujacy si¢ ogloszeniem wezwania 1 jego
przeprowadzeniem musi zawiadomi¢ o zamiarze jego ogtoszenia KNF oraz spotkg prowadzacej rynek
regulowany, na ktérym notowane sg akcje. W $wietle ustawy o ofercie publicznej niedopuszczalne jest
odstapienie od ogloszonego wezwania. Wyjatkiem jest odstapienie od ogloszonego wezwania w
przypadku, gdy po jego ogloszeniu inny podmiot oglosit wezwanie dotyczace tych samych akcji.
Natomiast odstapienie od wezwania ogltoszonego na wszystkie pozostale akcje spétki, mozliwe jest
wylacznie wtedy, gdy inny podmiot oglosil wezwanie na te akcje spétki, pod warunkiem jednak, ze
wezwanie to nie jest ogltoszone po nizszej cenie.

Pomigdzy dokonaniem zawiadomienia o zamiarze ogloszenia wezwania a zakonczeniem wezwania,
podmiot, ktéry zobowiazany jest do ogloszenia wezwania oraz podmioty, ktére taczy pisemne badz
ustne porozumienie w sprawie nabywania przez te podmioty akcji spéiki publicznej lub zgodnego
glosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw sp6tki uprawnione sa do nabywania
akcji spolki, ktérej wezwanie dotyczy, w ramach tego wezwania oraz w sposob, jaki ono okresla.
Wymienione wyzej podmioty nie moga takze zbywaé akcji spétki, ktérej dotyczy wezwanie, jak
réwniez nie moga zawiera¢ uméw, ktére ksztaltowalyby obowiazek zbycia tych akcji w czasie trwania
wezwania.

Opisywane powyzej obowiazki spoczywaja takze na funduszu inwestycyjnym, jezeli osiagnigcie lub
przekroczenie danego progu 33% badz 66% ogdlnej liczby gltoséw, nastepuje w zwiazku z posiadaniem
akcji tacznie przez inne fundusze inwestycyjne, ktére sa zarzadzane przez to samo towarzystwo
funduszy inwestycyjnych oraz przez inne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, ktére sa zarzadzane przez sam podmiot.

f)  Jezeli, ktérekolwiek z akcji sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, cena akcji ustalona w
wezwaniu nie moze by¢ nizsza od (art. 79 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej):
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» sredniej ceny rynkowej, przypadajacej na okres 6 miesigcy przed ogloszeniem wezwania, w czasie
ktérych dokonywany byt obrét tymi akcjami na rynku gtéwnym, badz

> jesli obrét akcjami spétki byt dokonywany na rynku gtéwnym przez okres krétszy niz 6 miesigcy —
Sredniej ceny rynkowej z tego krétszego okresu.

Jezeli ustalenie ceny wedtug tych zasad nie bgdzie mozliwe lub, gdy w stosunku do spoétki, otwarte

zostalo postgpowanie uktadowe lub upadlosciowe, cena akcji nie moze by¢ nizsza od ich godziwej

wartosci.

Cena akcji zaproponowana w wezwaniach nie moze by¢ takze nizsza od:

» ceny najwyzszej, jaka za akcje bgdace przedmiotem wezwania podmiot zobowiazany do jego
ogtoszenia, podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub tez podmioty bedace
stronami zawartego z nim pisemnie lub ustnie porozumienia dotyczacego nabywania przez te
podmioty akcji sp6tki publicznej lub zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego
istotnych spraw sp6iki zaptacity w okresie 12 miesig¢cy przed ogloszeniem wezwania, albo

»> najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot zobowiazany do ogloszenia wezwania lub
podmioty, o ktérych mowa powyzej wydaly w zamian za akcje bgdace przedmiotem wezwania, w
okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania.

W przypadku gdy cena akcji ustalanej w wezwaniu przeprowadzanym w zwiazku z przekraczaniem

progu 66% og6lnej liczby gloséw nie moze by¢ nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu 3 miesigcy

obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym, ktére poprzedzaja ogloszenie wezwania.

g) Cena, ktéra proponuje si¢ w wezwaniu moze by¢ nizsza od ceny ustalonej zgodnie z powyzej
zaprezentowanymi zasadami w odniesieniu do akcji, ktére stanowia przynajmniej 5% wszystkich akcji
spoiki, a ktére w wezwaniu nabywane bgda od oznaczonej osoby zglaszajacej si¢ na wezwanie, o ile
podmiot zobowiazany do ogloszenia wezwania i ta osoba tak postanowity.

Stosownie do art. 79 ust. 5 ustawy o ofercie publicznej cena proponowana w wezwaniu na zamiang

akcji to réwniez warto$¢ zdematerializowanych akcji innej spétki, ktérych wtasno$¢ bedzie

przeniesiona w zamian za akcje objgte wezwaniem. Przy czym warto$¢ tych zdematerializowanych
akcji jest ustalana:

» w przypadku akcji, ktére sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, wedtug Sredniej ceny
rynkowej z okresu 6 miesi¢gcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych
ogloszenie wezwania,

» wedlug godziwej wartosci akcji w przypadku spétki, w stosunku do ktdrej otwarte zostato
postgpowanie uktadowe lub upadlosciowe.

Srednia cena rynkowa to cena bedaca $rednia arytmetyczng ze $rednich, dziennych cen wazonych

wolumenem obrotu. Opisywane powyzej zasady bgdace podstawa ustalania ceny stosowane sa takze

odnos$nie kwitéw depozytowych, listéw zastawnych i obligacji emitowanych przez Skarb Pafistwa, o ile
stanowia one przedmiot zamiany za akcje obj¢te wezwaniem.

h)  Art. 75 ust. 4 ustawy o ofercie publicznej wprowadza zakaz obrotu akcjami obcigzonymi zastawem do
chwili jego wygasnigcia. Zakaz ten nie znajduje zastosowania, gdy nabycie akcji nastgpuje w
wykonaniu umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, zawartej przez uprawnione podmioty
na warunkach okre§lonych w ustawie z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach
finansowych (Dz. U. Nr 91, poz. 871, z pézn. zm.), poniewaz do takich akcji stosuje si¢ tryb
postgpowania okreslony w przepisach wydanych na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi.

i) Art. 89 Ustawy o ofercie publicznej wprowadza natomiast zakaz wykonywania przez akcjonariusza
prawa glosu z akcji nabytych z naruszeniem obowigzku przeprowadzenia wezwania badz tez nabytych
po cenie, ktérej wysoko$¢ zostala ustalona z naruszeniem obowigzujacych zasad. Sankcja dla
akcjonariusza, ktéry przekroczyt préog 66% ogoélnej liczby gloséw z naruszeniem obowiazku
przeprowadzenia wezwania jest zakaz wykonywania prawa glosu ze wszystkich posiadanych przez
niego akcji. Akcjonariusz zobowiazany do przeprowadzenia takiego wezwania na skutek nabycia akcji
w ofercie publicznej albo w ramach wnoszenia ich do spétki jako wktadu niepienieznego, potaczenia
lub podziatu spétki, w wyniku zmiany statutu spdtki, wygasnigcia uprzywilejowania akcji lub zajscia
innego niz czynno$¢ prawna zdarzenia prawnego nie moze wykonywaé prawa glosu ze wszystkich
akcji. Prawo takie zyskuje w dniu wykonania cigzacych na nim obowiazkéw. Prawo gtosu wykonane
pomimo zakazu nie wlicza si¢ do gtoséw uwzglednianych przy obliczaniu wynikéw gltosowania nad
uchwatq walnego zgromadzenia.

Odpowiedzialno$¢ z tytulu naruszenia obowigzkéw wynikajacych z Ustawy o ofercie publicznej.
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Ustawa o ofercie publicznej przewiduje odpowiedzialno$¢ z tytutu naruszenia obowiazkéw w zakresie
ograniczen w przenoszeniu papieréw wartosciowych z niej wynikajacych. Sankcja za takie naruszenie jest kara
pienigzna, naktadana po przeprowadzeniu rozprawy, w drodze decyzji, przez KNF, w wysokosci do 1.000.000 zt
(art. 97 ustawy o ofercie publicznej). Kara pieni¢zna, o ktérej mowa naktadana jest na kazdego, kto:

> nie dokonuje w terminie zawiadomienia, o ktéorym mowa w art. 69, lub dokonuje takiego
zawiadomienia z naruszeniem warunkow okreslonych w tych przepisach,

» przekracza okreslony prog ogdlnej liczby gloséw bez zachowania warunkéw, o ktérych mowa w
art. 72-74,

» nie zachowuje warunkéw, o ktérych mowa w art. 76 lub 77,

» nie oglasza lub nie przeprowadza w terminie wezwania albo nie zbywa w terminie akcji w
przypadkach, o ktérych mowa w art. 72 ust. 2, art. 73 ust. 21 3 oraz art. 74 ust. 21 5,

» podaje do publicznej wiadomosci informacje o zamiarze ogloszenia wezwania przed przekazaniem
informacji o tym w trybie, o ktorym mowa w art. 77 ust. 2,

» wbrew zadaniu, o ktérym mowa w art. 78, w okreslonym w nim terminie, nie wprowadza
niezbgdnych zmian lub uzupelnien w tre$ci wezwania albo nie przekazuje wyjasnien dotyczacych
jego tresci,

> nie dokonuje w terminie zaptaty réznicy w cenie akcji, w przypadku okreslonym w art. 74 ust. 3,

» w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 72-74 lub art. 91 ust. 6, proponuje ceng nizsza niz okreslona na
podstawie art. 79,

» nabywa akcje wlasne z naruszeniem trybu, terminéw i warunkéw okreslonych w art. 72-74, art. 79
lub art. 91 ust. 6,

» dopuszcza si¢ czynu okreslonego powyzej, dzialajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej lub
jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej.

Kara ta moze zosta¢ zgodnie z art. 97 ust. 2 ustawy o ofercie publicznej, natlozona osobno za kazdy z czynéw
wymienionych powyzej. Na podmioty wymienione w art. 87 ust. 1 pkt 5 ustawy o ofercie publicznej kara taka
moze by¢ natozona odrebnie na kazdy z tych podmiotéw wchodzacych w sktad porozumienia.

W decyzji o nalozeniu kary KNF moze wyznaczy¢ termin do ponownego wykonania obowigzku lub dokonania
czynno$ci wymaganej przepisami, ktérych naruszenie bylo podstawa natozenia kary pienigznej. W przypadku,
gdy termin do ponownego wykonania obowigzku lub dokonania czynno$ci wymaganej przepisami, ktérych
naruszenie bylo podstawa natozenia kary pieni¢znej, uptynie bezskutecznie KNF moze powtérnie wydaé decyzje
o natozeniu kary.

4.8.2. Obowiazki wynikajace z Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz
odpowiedzialnos¢ za ich niewykonanie.

Obowiazki uregulowane w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi:

a) Wedle art. 19 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi papiery warto§ciowe objgte
zatwierdzonym prospektem emisyjnym, moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
wylacznie po ich dopuszczeniu do tego obrotu. Dokonywanie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
oferty publicznej albo obrotu papierami warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi na
rynku regulowanym, jak stanowi przywolywany art. 19 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
wymaga posrednictwa firmy inwestycyjne;j.

b) Czlonkowie zarzadu, rady nadzorczej, prokurenci lub pelnomocnicy Emitenta lub wystawcy, jego
pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z tym Emitentem lub wystawca w stosunku
zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze, w wyniku zakazu ustanowionego w
art. 159 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, nie moga nabywa¢ lub zbywa¢ na rachunek
wiasny lub osoby trzeciej akcji Emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji Emitenta oraz innych
instrumentéw finansowych z nimi powiazanych oraz dokonywaé na rachunek wilasny lub osoby
trzeciej innych czynno$ci prawnych, powodujacych lub mogacych powodowaé rozporzadzenie takimi
instrumentami finansowymi w czasie trwania okresu zamknigtego, o ktérym mowa w art. 159 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Okres zamknigty to:

» okres od wejscia w posiadanie przez osobg fizyczng informacji poufnej dotyczacej Emitenta lub
instrumentéw finansowych, spetniajacych warunki okre$lone w art. 156 ust. 4 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi do przekazania tej informacji do publicznej wiadomosci,

» w przypadku raportu rocznego — dwa miesiace przed przekazaniem raportu do publicznej
wiadomosci lub okres pomigdzy koncem roku obrotowego, a przekazaniem tego raportu do
publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byl krétszy od pierwszego ze wskazanych, chyba, ze
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osoba fizyczna nie posiadata dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktérych zostat
sporzadzony raport,

» w przypadku raportu pétrocznego — miesiac przed przekazaniem raportu do publicznej wiadomosci

lub okres pomigdzy dniem zakonczenia danego pétrocza, a przekazaniem tego raportu do
publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byl krétszy od pierwszego ze wskazanych, chyba, ze
osoba fizyczna nie posiadata dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktérych zostal
sporzadzony raport,

» w przypadku raportu kwartalnego — dwa tygodnie przed przekazaniem raportu do publicznej

wiadomosci lub okres pomigdzy dniem zakonczenia danego kwartatu, a przekazaniem tego raportu
do publicznej wiadomosci, gdyby okres ten byl krétszy od pierwszego ze wskazanych, chyba, ze
osoba fizyczna nie posiadata dostgpu do danych finansowych, na podstawie ktérych zostat
sporzadzony raport.
Osoby, ktére wchodzaca w skiad organéw zarzadzajacych lub nadzorczych Emitenta albo, ktére sa
prokurentami lub inne osoby pelniace w strukturze organizacyjnej Emitenta funkcje kierownicze, a
ktére posiadaja staty dostep do informacji poufnych dotyczacych bezposrednio lub posrednio tego
Emitenta oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji wywierajacych wplyw na jego rozwdj i
perspektywy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej maja obowiazek przekazywania Komisji Nadzoru
Finansowego informacji o zawartych na wlasny rachunek, transakcjach nabycia lub zbycia akcji
Emitenta, praw pochodnych dotyczacych akcji Emitenta oraz innych instrumentéw finansowych
powiazanych z tymi papierami warto§ciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na takim rynku przez nie oraz przez
osoby blisko z nimi powigzane (art. 160 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi).

Odpowiedzialno$¢ za niewykonanie obowigzkéw wynikajacych z ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi:

a)

b)

Na podstawie art. 174 ust. 1 ustawy osoba wymieniona w art. 156 ust. 1 pkt 1 lit. a ustawy (osoba,
ktéra posiada informacj¢ poufna w zwiazku z petnieniem funkcji w organach spéiki, posiadaniem w
spotce akcji lub udzialéw lub w zwiazku z dostgpem do informacji poufnej z racji zatrudnienia,
wykonywania zawodu, a takze stosunku zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym
charakterze — w szczegdlnosci cztonek zarzadu, rady nadzorczej, prokurent lub peltnomocnik Emitenta
lub wystawca, jego pracownicy, biegli rewidenci albo inne osoby pozostajace z Emitentem lub
wystawca w stosunku zlecenia lub innym stosunku prawnym o podobnym charakterze), ktéra w czasie
trwania okresu zamknigtego dokonuje czynnosci, o ktérych mowa w art. 159 ust. 1 ustawy, tj. nabywa
lub zbywa na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, akcje Emitenta, prawa pochodne dotyczace akcji
Emitenta oraz inne instrumenty finansowe z nimi powigzane albo dokonuje, na rachunek wilasny lub
osoby trzeciej, inne czynno$ci prawne powodujace lub mogace powodowac¢ rozporzadzenie takimi
instrumentami finansowymi, Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ w drodze decyzji
administracyjnej karg pienigzna do wysokosci 200 tys. ztotych. Kara taka nie moze zosta¢ natozona,
jezeli wyzej wymieniona osoba zlecita uprawnionemu podmiotowi, prowadzacemu dziatalno$é
maklerska zarzadzanie portfelem jej papierdw wartoSciowych, w sposéb ktéry uniemozliwia jej
ingerencj¢ w podejmowane na jej rachunek decyzje. Wydanie takiej decyzji nastgpuje po
przeprowadzeniu rozprawy.

Zgodnie z art. 160 ust. 1 ustawy osoby wchodzace w sktad organéw zarzadzajacych lub nadzorczych
Emitenta albo begdace jego prokurentami oraz inne osoby, pelniace w strukturze organizacyjnej
Emitenta funkcje kierownicze, ktére posiadaja staly dostgp do informacji poufnych dotyczacych
bezposrednio lub posrednio tego Emitenta oraz kompetencje w zakresie podejmowania decyzji
wywierajacych wplyw na jego rozwdj i perspektywy prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej sa
obowiazane do przekazywania Komisji oraz temu Emitentowi informacji o zawartych przez nie oraz
osoby blisko z nimi zwiazane, na wlasny rachunek, transakcjach nabycia lub zbycia akcji Emitenta,
praw pochodnych dotyczacych akcji Emitenta oraz innych instrumentéw finansowych powiazanych z
tymi papierami warto$ciowymi, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bgdacych
przedmiotem ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na takim rynku. Na podstawie art. 175 ust. 1
ustawy na osobg, ktéra nie wykonata lub nienalezycie wykonata obowiazek wynikajacy z art. 160 ust.
1 ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ w drodze decyzji administracyjnej karg
pienig¢zna do wysokosci 100.000 ziotych. Jezeli jednak osoba ta zlecita uprawnionemu podmiotowi,
prowadzacemu dzialalno§¢ maklerska zarzadzanie portfelem jej papieréw wartoSciowych, w sposéb
ktéry wylacza jej ingerencj¢ w podejmowane na jej rachunek decyzje albo przy zachowaniu nalezytej
starannosci nie wiedziata lub nie mogla si¢ dowiedzie¢ o dokonaniu transakcji kara, o ktérej mowa
powyzej nie zostanie natozona. Wydanie takiej decyzji nastgpuje po przeprowadzeniu rozprawy.
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4.8.3. Obowiazki zwigzane z nabywaniem akcji oraz odpowiedzialnos¢ za ich naruszenie
wynikajace z Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentow

Obowiazki zwiagzane z nabywaniem akcji:

Przedsigbiorcy, ktérzy deklaruja zamiar koncentracji, sa obowiazani do zgloszenia takiego zamiaru Prezesowi
Urze¢du Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w przypadku, gdy taczny obrét przedsigbiorcéw uczestniczacych
w koncentracji w roku obrotowym, poprzedzajacym rok zgtoszenia, przekracza réwnowarto§¢ 50.000.000 EUR,
(art. 12 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw). W czasie badania wysokosci obrotu pod uwagg bierze
si¢ obrét zaréwno przedsigbiorcéw bezposrednio uczestniczacych w koncentracji, jak i tych, ktérzy jedynie
naleza do tych samych grup kapitalowych, co przedsigbiorcy bezposrednio uczestniczacy w koncentracji.
Wartos$¢ euro podlega przeliczeniu na ztote wedlug $redniego kursu walut obcych ogloszonego przez Narodowy
Bank Polski w ostatnim dniu roku kalendarzowego poprzedzajacego rok zgloszenia zamiaru koncentracji. Art.
12 ust. 2 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw stanowi, iz obowiazek zgloszenia dotyczy zamiaru:
» potaczenia dwoch lub wigcej samodzielnych przedsigbiorcow,
» przejgcia - poprzez nabycie lub objgcie akcji, innych papieréw wartosciowych, udziatéw, catosci
lub czg$ci majatku lub w jakikolwiek inny sposéb - bezposredniej lub posredniej kontroli nad
catym albo czg¢$cia jednego lub wigcej przedsigbiorcéw przez jednego lub wigcej przedsigbiorcow,

» utworzenia przez przedsi¢biorcéw wspélnego przedsigbiorcy,

» objecia lub nabycia akcji albo udzialéw innego przedsigbiorcy, powodujacego uzyskanie co
najmniej 25% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu lub Zgromadzeniu Wspdlnikéw,

> objecia przez tg sama osobg funkcji cztonka organu zarzadzajacego albo organu kontrolnego u
konkurujacych ze soba przedsigbiorcéw,

» rozpoczecia wykonywania praw z akcji lub udziatéw objetych lub nabytych bez uprzedniego

zgloszenia zgodnie z art. 13 pkt 3 i 4 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw.

Wedtug art. 13 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw zgloszeniu nie podlega zamiar koncentracji:

» jezeli obrét przedsigbiorcy, nad ktérym ma nastapi¢ przejgcie kontroli, ktérego akcje lub udziaty
beda objete lub nabyte, badZz z ktérego akcji lub udziatéw ma nastapi¢ wykonywanie praw, nie
przekroczyl na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwéch lat obrotowych
poprzedzajacych zgltoszenie réwnowartosci 10.000.000 EUR,

> polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez instytucje¢ finansowa akcji w celu ich
odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalno$ci gospodarczej tej instytucji jest prowadzone na
wlasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje innych przedsigbiorcéw, pod warunkiem, ze
odsprzedaz ta nastapi przed uptywem roku od dnia nabycia, oraz ze instytucja ta nie wykonuje
praw z tych akcji, z wyjatkiem prawa do dywidendy lub wykonuje te prawa wylacznie w celu
przygotowania odsprzedazy catosci lub czgsci przedsigbiorstwa, jego majatku lub tych akcji albo
udziatéw. Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na wniosek instytucji finansowej
moze przedluzy¢, w drodze decyzji, termin, jezeli udowodni ona, ze odsprzedaz akcji nie byta w
praktyce mozliwa lub uzasadniona ekonomicznie przed uptywem roku od dnia ich nabycia,

» polegajacej na czasowym nabyciu przez przedsigbiorcg akcji w celu zabezpieczenia wierzytelnosci,
pod warunkiem, Ze nie bedzie on wykonywat praw z tych akcji lub udzialéw, z wylaczeniem prawa
do ich sprzedazy,

> bedacej nastgpstwem postgpowania upadlosciowego albo uktadowego, z wyltaczeniem
przypadkéw, gdy zamierzajacy przeja¢ kontrolge jest konkurentem albo nalezy do grupy
kapitatowej, do ktdrej naleza konkurenci przedsigbiorcy przejmowanego,

» przedsigbiorcéw nalezacych do tej samej grupy kapitatowe;.

Zgloszenie zamiaru koncentracji powinno nastapi¢ w ciggu 7 dni od dnia zawarcia umowy lub dokonania innej
czynno$ci, na podstawie ktérej ma nastapi¢ koncentracja. Zgtoszenia zamiaru koncentracji dokonuje
przedsigbiorca przejmujacy kontrolg, przedsigbiorca obejmujacy lub nabywajacy akcje lub odpowiednio
instytucja finansowa albo przedsigbiorca, ktéry nabyl akcje w celu zabezpieczenia wierzytelnosci.

Art. 97 ust. 1 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw stanowi, ze postgpowanie antymonopolowe w
sprawach koncentracji powinno by¢ zakonczone nie p6zniej niz na 2 miesigcy od dnia jego wszczgcia. Do czasu
wydania decyzji przez Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw lub uptywu terminu, w jakim
decyzja powinna zosta¢ wydana, przedsigbiorcy, ktérych zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu, sa obowiazani
do wstrzymania si¢ od dokonania koncentracji (art. 98 ust. 1 Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw).

Prezes Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydaje zgode na dokonanie koncentracji w drodze decyzji,
w wyniku ktérej nie powstanie lub nie umocni si¢ pozycja dominujaca na rynku badz w wyniku, ktérej
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konkurencja na rynku nie zostanie istotnie ograniczona, a w szczegdlnoSci nie stanie si¢ to przez powstanie lub
umocnienie pozycji dominujacej na rynku (art. 17-18 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow).

W momencie wydania zgody na dokonanie koncentracji Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
moze takze zobowiaza¢ przedsigbiorce lub przedsigbiorcéw zamierzajacych dokona¢ koncentracji do spetnienia
okres$lonych warunkéw lub przyjaé ich zobowiazanie, w szczegdlnosci do:

» zbycia catosci lub czg$ci majatku jednego lub kilku przedsigbiorcow,

» wyzbycia si¢ kontroli nad okreslonym przedsigbiorca lub przedsigbiorcami, w szczegdlno$ci przez
zbycie okre$lonego pakietu akcji lub udzialéw, lub odwotania z funkcji czlonka organu
zarzadzajacego lub kontrolnego jednego lub kilku przedsigbiorcéw,

» udzielenia licencji praw wytacznych konkurentowi.

Art. 18 ust. 2 oraz ust. 3 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw méwi o tym, ze Prezes Urzgdu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw w swojej decyzji okredla termin spelnienia warunkéw oraz naktada na
przedsigbiorcg lub przedsigbiorcéw obowiazek sktadania, w wyznaczonym terminie, informacji o realizacji tych
warunkow.

O ile koncentracja nie zostata dokonana decyzje w sprawie udzielenia zgody na koncentracj¢ wygasaja w
terminie 2 lat od dnia ich wydania.

Odpowiedzialnos¢ z tytutu niedochowania obowiazkéw wynikajacych z Ustawy o Ochronie Konkurencji i
Konsumentow:

Art. 101 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przyznaje Prezesowi Urzgdu uprawnienie do
nalozenia na przedsigbiorcg, w drodze decyzji, kary pieni¢znej w wysokosci nie wigkszej niz 10 % przychodu
osiagnigtego w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli przedsigbiorca ten, nawet
dziatajac nieumyslnie:

> naruszyl zakaz okreslony w art. 5, w zakresie nie wylaczonym na podstawie art. 6 i art. 7, lub

zakaz okreslony w art. 8,
> naruszyt art. 81 lub art. 82 Traktatu WE,
» dokonat koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa Urzegdu.

Dyspozycja przedstawiona w art. 101 ust. 2 pozwala takze Prezesowi Urz¢du na natozenie na przedsigbiorcg, w
drodze decyzji, kary pieni¢znej w wysokosdci stanowigcej rownowarto$¢ od 1.000 do 50.000.000 EUR, w
wypadku, gdy przedsigbiorca ten nawet dziatajac nieumyslnie:
we wniosku, o ktéorym mowa w art. 22, lub w zgloszeniu, o ktérym mowa w art. 94 ust. 2,
podat nieprawdziwe dane,
» nie udzielit informacji zadanych przez Prezesa Urzgdu na podstawie art. 11a ust. 3, art. 18 ust.
3 lub art. 45, badz udzielit nieprawdziwych lub wprowadzajacych w btad informacji,
> nie wspoétdziata w toku kontroli prowadzonej w ramach postgpowania na podstawie art. 57, z
zastrzezeniem art. 59 ust. 2,
» nie wypelnit obowiazku przewidzianego w art. 82.

Za kazdy dzien zwloki w wykonaniu decyzji wydanych na podstawie art. 9, art. 11a ust. 1, art. 18 ust. 1, art. 19
ust. 1, art. 20 ust. 2 i ust. 4 i art. 23c oraz art. 88 ust. 1 i ust. 3, postanowienr wydanych na podstawie art. 60 ust. 1
lub wyrokéw sadowych w sprawach z zakresu praktyk ograniczajacych konkurencjg, praktyk naruszajacych
zbiorowe interesy konsumentéw oraz koncentracji, Prezes Urzgdu moze natozy¢ na przedsigbiorcéw, w drodze
decyzji, karg pienigzna w wysokosci stanowiacej rdwnowarto$¢ od 500 do 10.000 EUR, ktéra to karg naklada
sig, liczac od daty wskazanej w decyzji.

W przypadku niezgloszenia przez przedsigbiorcg lub przedsigbiorcéw zamiaru koncentracji Prezesowi UOKiK
moze on wyda¢ decyzje nakazujaca w szczegdlnosci zbycie akcji zapewniajacych kontrolg nad przedsigbiorca
lub przedsigbiorcami lub rozwiazanie spétki, nad ktéra przedsigbiorcy sprawuja wspdlna kontrolg. Taka decyzja
nie moze zosta¢ wydana po uptywie 5 lat od dnia dokonania koncentracji.

Jezeli przedsigbiorca lub przedsigbiorcy niewykonaja decyzji Prezesa UOKiK moze on, w drodze kolejnej
decyzji, dokona¢ podziatu przedsigbiorcy. Przy czym do tego podziatu spétki stosuje si¢ odpowiednio przepisy
art. 528-550 Kodeksu spétek handlowych. W wyzej opisanej sytuacji Prezesowi UOKiK przystuguja
kompetencje organéw spdétek uczestniczacych w podziale.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw, w przypadku niezgloszenia Prezesowi Urzgdu zamiaru
koncentracji, oraz w przypadku niewykonania decyzji o zakazie koncentracji, pozwala Prezesowi UOKiK
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wystapi¢ do sadu o uniewaznienie umowy lub podjgcie innych $rodkéw prawnych zmierzajacych do
przywrdcenia stanu poprzedniego badz natozy¢ na osobg petniaca funkcj¢ kierowniczg lub wchodzaca w sktad
organu zarzadzajacego przedsigbiorcy lub zwiazku przedsigbiorcow kary pienigznej w wysokosci do
pigédziesiatkrotnosci przecigtnego wynagrodzenia (w szczegdlnosci w przypadku, jezeli osoba ta nie zglosila
zamiaru koncentracji; nie ma znaczenia czy zrobita to umys$lnie czy tez nieumyslnie).

Prezes UOKIiK ustalajac wysoko$¢ kar pieni¢znych uwzglednia w szczegdlnosci okres, stopien oraz okoliczno$ci
uprzedniego naruszenia przepiséw ustawy.

4.8.4. Rozporzadzenie Rady Wspdlnot Europejskich dotyczace kontroli koncentracji
przedsiebiorstw

Przedsigbiorcy w zakresie kontroli koncentracji musza takze przestrzega¢é obowiazkéw wynikajacych z
przepiséw Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji
przedsigbiorstw (rozporzadzenie WE w sprawie kontroli taczenia przedsigbiorstw). W rozporzadzeniu tym
zostaly uregulowane kwestie tzw. koncentracji o wymiarze wspdlnotowym, ktére dotycza przedsigbiorstw i
powigzanych z nimi podmiotéw przekraczajacych okreslone progi obrotu towarami i ustugami. Przedmiotowe
rozporzadzenie obejmuje tylko takie koncentracje, w wyniku ktérych dochodzi do trwalej zmiany struktury
wlasnoséci w przedsigbiorstwie. Obowiazkowi zgloszenia do Komisji Europejskiej na podstawie przepiséw tego
rozporzadzenia podlegaja koncentracje wspdélnotowe przed ich ostatecznym dokonaniem, a po zawarciu
odpowiedniej umowy, ogtoszeniu publicznej oferty albo przejeciu wigkszo$ciowego udziatu.

Zawiadomienie Komisji Europejskiej mozliwe jest takze, jesli przedsigbiorstwa posiadaja wstgpny zamiar w
zakresie dokonania koncentracji o wymiarze wspélnotowym. Dokonanie zawiadomienia jest niezbedne do
uzyskania zgody na dokonanie koncentracji o wymiarze wspélnotowym, tj. takiej koncentracji, w przypadku
ktérej taczny §wiatowy obrét wszystkich przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej, niz 5
mld EUR oraz, w przypadku ktérej taczny obrét przypadajacy na Wspdélnotg Europejska kazdego z co najmnie;j
dwoch przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigeej niz 250 mln EUR, chyba, ze kazde z
przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wigcej niz dwie trzecie swoich tacznych obrotéw
przypadajacych na Wspdlnot¢ w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim. O koncentracji majacej wymiar
wspdlnotowy mozemy mowié takze, gdy:

faczny $wiatowy obrét wszystkich przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej

niz 2.500 min EUR,

» w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich taczny obrét wszystkich przedsigbiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 100 mln EUR,

» w kazdym z co najmniej trzech panstw cztonkowskich taczny obrét wszystkich przedsigbiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 100 mln EUR, z czego taczny obrét co najmniej
dwdch przedsigbiorstw uczestniczacych w koncentracji wynosi co najmniej 25 min EUR, oraz

» laczny obrét przypadajacy na Wspdlnote Europejska kazdego z co najmniej dwdch przedsigbiorstw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 100 mln EUR, chyba Ze kazde z przedsigbiorstw
uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wigcej niz dwie trzecie swoich tacznych obrotéw
przypadajacych na Wspdlnote w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Rozporzadzenie, o ktérym mowa okresla takze przypadki, w ktérych koncentracja nie wystgpuje. Pierwsza
sytuacja, w ktérej nie mozna mowi¢ o koncentracji polega na tym, ze instytucje kredytowe lub inne instytucje
finansowe, badz tez firmy ubezpieczeniowe, ktérych normalna dziatalno§¢ obejmuje transakcje dotyczace obrotu
papierami wartosciowymi, prowadzone na wiasny rachunek lub na rachunek innych. Drugi przypadek
wystegpuje, gdy papiery warto$ciowe nabyte w przedsigbiorstwie sa posiadane przez instytucje kredytowe lub
inne instytucje finansowe, badz tez firmy ubezpieczeniowe, ktérych normalna dzialalno$¢ obejmuje transakcje
dotyczace obrotu papierami warto$ciowymi, czasowo w celu ich odsprzedazy, pod warunkiem, ze nie wykonuja
one praw gtosu w stosunku do tych papieréw wartoSciowych w celu okreslenia zachowan konkurencyjnych
przedsigbiorstwa lub pod warunkiem, ze wykonuja te prawa wylacznie w celu przygotowania sprzedazy catosci
lub czgsci przedsigbiorstwa lub jego aktywdw, badz tych papieréw wartoSciowych oraz pod warunkiem, ze taka
sprzedaz nastgpuje w ciagu jednego roku od daty nabycia.

4.9. Oferty przejecia lub procedury przymusowego wykupu drobnych
akcjonariuszy przez akcjonariuszy wiekszosciowych (squeeze-out) i
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procedury umozliwiajgce akcjonariuszom mniejszosciowym sprzedaz ich
akcji po przejeciu po uczciwej cenie (sell-out) w odniesieniu do papierow
wartosciowych

4.9.1 Przymusowy wykup

Regulacje dotyczace obowiazkowych ofert przejgcia lub przymusowego wykupu zawarte sa w Ustawie o Ofercie
Publicznej. Art. 82 przywotywanej w tym miejscu ustawy przyznaje akcjonariuszowi spétki publicznej prawo do
zadania od pozostalych akcjonariuszy sprzedazy wszystkich posiadanych przez nich akcji. Prawo takie
przystuguje akcjonariuszowi, ktéry samodzielnie lub wspdlnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec
niego dominujacymi oraz podmiotami bgdacymi stronami zawartego z nim porozumienia, dotyczacego
nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu
dotyczacego istotnych spraw spétki osiagnat lub przekroczyt 90% ogodlnej liczby gloséw w tej spéice. Nabycie
akcji w wyniku przymusowego wykupu nie wymaga zgody akcjonariusza, do ktérego skierowane jest zadanie
wykupu.

Ogloszenie zadania sprzedazy akcji w ramach przymusowego wykupu akcji ma miejsce po ustanowieniu
zabezpieczenia w wysokos$ci nie mniejszej niz 100% wartosci akcji objetych przymusowym wykupem. Bank lub
inna instytucji finansowa udzielajaca zabezpieczenia lub posredniczaca w jego udzieleniu, wydaje zaswiadczenie
udokumentowujace ustanowienie takiego zabezpieczenia.

Przymusowy wykup ogtasza i przeprowadza podmiot prowadzacy dziatalno$¢ maklerska na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Najpézniej na 14 dni roboczych przed rozpoczgciem przymusowego wykupu
podmiot, posredniczacy w jego ogloszeniu i przeprowadzeniu, musi zawiadomi¢ o zamiarze jego ogloszenia
KNF oraz spétke, ktéra prowadzi rynek regulowany, na ktérym notowane sg akcje. Obowigzujace przepisy nie
przewiduja mozliwoS$ci odstapienia od juz ogloszonego przymusowego wykupu.

Zasady ustalania ceny przymusowego wykupu sa analogiczne do zasad ustalania ceny w publicznym wezwaniu
do zapisywania si¢ na akcje w zakresie art. 79 ust. 1-3 Ustawy o Ofercie Publicznej. Cena akcji zgodnie z tg
ustawa nie moze by¢ nizsza niz $rednia cena rynkowa z okresu 6 miesigcy, ktére poprzedzaja ogloszenie o
przymusowym wykupie a w ciagu, ktérych dokonywany byl obrét tymi akcjami na rynku gléwnym a jezeli
obrét akcjami na rynku gtéwnym dokonywany byt krécej niz 6 miesigcy to cena nie moze by¢ nizsza od $redniej
ceny rynkowej z tego krétszego okresu.

Ponadto cena akcji proponowana w zwiazku z przymusowym wykupem nie moze by¢ réwniez nizsza od
najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania o przymusowym wykupie podmiot, podmioty od
niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub tez podmioty bedace stronami zawartego z nim pisemnie lub
ustnie porozumienia dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania
na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw spoiki zaptacity w okresie 12 miesigcy przed
ogloszeniem wezwania. Cena ta nie moze takze przekracza¢ najwyzszej wartosci rzeczy lub praw, ktére podmiot
zobowiazany do ogloszenia wezwania lub podmioty, o ktérych mowa powyzej wydaly w zamian za akcje
bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesigcy przed ogloszeniem wezwania.

Jezeli zdarzy sig tak, ze ceny nie da ustali¢ si¢ wedtug powyzszych zasad lub w przypadku spétki, w stosunku do
ktérej otwarte zostato postgpowanie uktadowe lub upadto$ciowe, cena taka nie moze by¢ nizsza od ich wartos$ci
godziwe;j.

Cena akcji proponowana w zwiazku z przymusowym wykupem nie moze by¢ nizsza od $redniej ceny rynkowej
z okresu 3 miesigcy obrotu tymi akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych ogloszenie przymusowego
wykupu.

4.9.2 Wykup akcji od akcjonariusza mniejszosciowego

Art. 83 Ustawy o ofercie publicznej stanowi, ze akcjonariusz spéiki publicznej moze domagaé si¢ wykupienia
posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza, ktory osiagnal lub przekroczyt 90% ogélnej liczby
gloséw w tej spélce. Zadanie akcjonariusza wykupienia jego akcji przez innego akcjonariusza musi by¢
przedstawione w formie pisemnej. Zadanie takie powinny solidarnie spetni¢ nastgpujace podmioty:

- akcjonariusz, ktéry osiagnat lub przekroczyt 90% ogélnej liczby gloséw,

- podmioty wobec niego zalezne i dominujace, a takze
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- podmioty bedace stronami zawartego porozumienia, dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji
spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu dotyczacego istotnych spraw
spotki, o ile cztonkowie tego porozumienia posiadaja wspdlnie, wraz z podmiotami dominujacymi i
zaleznymi co najmniej 90% ogdlnej liczby gloséw.

Akcje objete wykupem powinny by¢ wykupione w ciagu 30 dni od dnia zgloszenia zadania. Cena uiszczana za
akcje w ramach wykupu od akcjonariusza mniejszo§ciowego ustalana jest na zasadach adekwatnych, jak cena za
akcje bedace przedmiotem przymusowego wykupu, zgodnie z pkt. 4.9.1 Noty o papierach warto$ciowych.

4.10. Publiczne oferty przejecia lub wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz lub zamiane akcji w stosunku do kapitatlu Emitenta dokonane
przez osoby trzecie w ciggu ostatniego roku obrotowego i biezacego
roku obrotowego

W ciagu ostatniego roku obrachunkowego i biezacego roku obrachunkowego osoby trzecie nie dokonywaty
publicznych ofert przejgcia w stosunku do kapitatu Emitenta.

W powotywanym okresie mialy natomiast miejsce nastgpujace wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
Emitenta ogtoszone przez Emitenta:

1. W dniu 12 kwietnia 2005 r. Emitent, za posrednictwem CA IB Securities SA, oglosit wezwanie do
zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Emitenta. Wezwanie zostalo ogloszone z zamiarem nabycia przez Spétke akcji
wilasnych stanowiacych do 38,59% kapitalu zaktadowego Spétki, w celu ich umorzenia. Celem gospodarczym
Wezwania bylo rozwiazanie wzajemnych powigzan kapitalowych pomigdzy Emitentem a Narodowym
Funduszem Inwestycyjnym Progress SA i Drugim Narodowym Funduszem Inwestycyjnym SA.

W dniu 2 maja 2005 r., w wyniku rozliczenia I terminu zapiséw w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA ogloszonego w dniu 12 kwietnia 2005 r., Fundusz nabyt
8.218.229 akcji wlasnych o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowito 36,46% kapitatu zaktadowego NFI
im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA i dawato prawo do 8.218 229 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu,
co stanowito 36,46% wszystkich gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Cena nabycia wynosita 15,24 zt za jedna
akcje Funduszu.

W dniu 9 maja 2005 r., w wyniku rozliczenia II terminu zapiséw w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz
akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA ogtoszonego w dniu 12 kwietnia 2005 r., Fundusz nabyt 233.258
akcji wlasnych o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowito 1,03% kapitalu zaktadowego NFI im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego SA i dawato prawo do 233.258 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, co
stanowito 1,03% wszystkich gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Cena nabycia wynosita 15,24 zt za jedna akcjg
Funduszu. Wzywajacy nabyl wszystkie akcje objgte zapisami - sprzedaz akcji w wezwaniu odbyta si¢ bez
redukcji. Akcje nabyte zostaly celem ich umorzenia. Podstawa nabycia jest Art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spétek
handlowych oraz Art. 9.4 Statutu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA, zgodnie z ktérym Fundusz moze
nabywa¢ akcje wlasne w przypadkach okreslonych przepisami ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks
spotek handlowych, w tym w celu ich umorzenia.

2. W dniu 16 maja 2005 r. Emitent, za posrednictwem CA IB Securities SA, oglosil wezwanie do zapisywania
si¢ na sprzedaz akcji Emitenta. Wezwanie zostalo ogloszone z zamiarem nabycia przez Spétke akcji wlasnych
stanowiacych 10,00% kapitatu zaktadowego Spétki, w celu ich umorzenia. Wezwanie to zostalo ogloszone w
celu umozliwienia sprzedazy akcji Spétki przez akcjonariuszy, ktérzy nie odpowiedzieli na wezwanie ogloszone
w dniu 12 kwietnia 2005 r., a chcieliby sprzeda¢ akcje Spéiki na tych samych warunkach. Wezwanie zostato
ogloszone w ramach posiadanego przez Spéikg zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego na nabycie przez
Spotke pakietu akcji wlasnych zapewniajacego przekroczenie, do dnia 30 wrzednia 2005 r., 33% og6lnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki oraz na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
z dnia 8 kwietnia 2005 r. upowazniajacej Zarzad do nabycia akcji wlasnych po cenie réwnej wartosci aktywow
netto przypadajacej na jedna akcj¢ wedtug zweryfikowanego przez biegtego rewidenta bilansu spéiki na dzien
31 grudnia 2004 roku, tj. 15,24 zt za jedna akcjg.

W dniu 6 czerwca 2005 r., w wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji NFI im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego SA ogloszonego w dniu 16 maja 2005 r., Fundusz nabyt 2.254.314 akcji wlasnych,
o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowito 10,00% kapitatu zakltadowego NFI im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego SA i dawato prawo do 2.254.314 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, co stanowito
10,00% wszystkich gltoséw na Walnym Zgromadzeniu. Cena nabycia wynosita 15,24 zt za jedna akcjg
Funduszu. Wzywajacy nabyl wszystkie akcje objgte zapisami - sprzedaz akcji w wezwaniu odbyta si¢ bez
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redukcji. Akcje zostaly nabyte celem ich umorzenia. Podstawa nabycia jest art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu spétek
handlowych oraz art. 9.4 Statutu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA, zgodnie z ktérym Fundusz moze
nabywa¢ akcje wlasne w przypadkach okreslonych przepisami ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks
spétek handlowych, w tym w celu ich umorzenia.

3. W dniu 21 lipca 2005 r., za posrednictwem CA IB Securities SA, Emitent oglosil wezwanie do zapisywania
si¢ na sprzedaz swoich akcji. Wezwanie zostalo ogtoszone z zamiarem nabycia przez Spétke akcji wlasnych
stanowiacych do 30,00% kapitatu zaktadowego Spétki, w celu ich umorzenia. Celem wezwania byta cz¢§ciowa
redystrybucja $rodkéw pienig¢znych do akcjonariuszy w celu umozliwienia im realizacji inwestycji w akcje
Spotki i ewentualnego zmniejszenia poziomu zaangazowania kapitalowego w akcje NFI im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego SA. Cena oferowana w wezwaniu odpowiadata warto$ci aktywow netto Spétki na jedng akcje
Spoiki zgodnie ze sprawozdaniem finansowym za I kwartat 2005 r. tj. po 15,92 zt za jedna akcjg.

W dniu 10 sierpnia 2005 r., w wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna ogloszonego w dniu 21 lipca
2005 r., Fundusz nabyt 6.762.940 akcji wlasnych, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowito 30,00%
kapitatu zaktadowego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka
Akcyjna i dawato prawo do 6.762.940 glosé6w na walnym zgromadzeniu Funduszu, co stanowito 30,00%
wszystkich gloséw na walnym zgromadzeniu. Wzywajacy nabyl wszystkie akcje objete zapisami - sprzedaz
akcji w wezwaniu odbytla si¢ bez redukcji. Cena nabycia wynosita 15,92 z1 za jedna akcj¢ Funduszu. Przyczyna
nabycia akcji wlasnych jest czgsciowa redystrybucja ptynnych $rodkéw finansowych zgromadzonych przez
Fundusz do akcjonariuszy. Akcje nabyte zostaty celem ich umorzenia. Podstawa nabycia jest art. 362 § 1 pkt 5
Kodeksu spétek handlowych oraz art. 9.4 Statutu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego imienia Eugeniusza
Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna, zgodnie z ktérym Fundusz moze nabywac¢ akcje wlasne w przypadkach
okreslonych przepisami ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych, w tym w celu ich
umorzenia.

4. W dniu 18 stycznia 2006 roku, Emitent, za posrednictwem Domu Maklerskiego BZ WBK SA, oglosit
wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Emitenta. Wezwanie zostalo ogloszone z zamiarem nabycia
przez Spétke 923.357 akcji wlasnych stanowiacych 7,80% kapitalu zakladowego Spétki, w celu ich umorzenia.
Wezwanie byto czgécia programu skupu akcji wlasnych (buy-back), jaki zostal przyjety uchwata Walnego
Zgromadzenia Spotki w dniu 5 stycznia 2006 r. Celem skupu akcji wlasnych w drodze Wezwania, byla
czgsciowa redystrybucja srodkéw pienigznych do akcjonariuszy, w celu umozliwienia im zamknigcia inwestycji
w akcje Spoiki i ewentualnego zmniejszenia poziomu zaangazowania kapitalowego w akcje Spotki.

Cena akcji oferowana w Wezwaniu wynosita 30 zl za jedna akcjg. Cena akcji wynikala z podzielenia sumy
Srodkéw Spoétki przeznaczonych do redystrybucji przez ilo$¢ akcji przewidziang do skupu. Cena zostata ustalona
wigc w sposéb techniczny, stanowiac instrument wyplaty gotéwki do akcjonariuszy, nie miata ona zwiazku z
wartoscia aktywow przypadajacych na jedna akcjg Spoétki.

W dniu 15 lutego 2006 roku Emitent nabyt 244.920 akcji wtasnych o wartosci nominalnej 0,10 z1, stanowiacych
ok. 2,1% kapitatu zaktadowego Funduszu i reprezentujacych 244.920 gloséw stanowiacych ok. 2,1% og6lne;j
liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Powyzsze akcje Fundusz nabyl w celu ich umorzenia, w
realizacji uchwaty Walnego Zgromadzenia spétki z dnia 5 stycznia 2006 r., upowazniajacej Zarzad do nabycia
akcji wlasnych Funduszu w tym celu, zgodnie z art. 362 § 1 pkt 5 kodeksu spétek handlowych. Cena nabycia
jednej akcji Funduszu wynosita 30,00 zt brutto, tj. za wszystkie nabyte akcje Fundusz zaptacit kwotg 7.347.600
zt. W odpowiedzi na wezwanie, Dom Maklerski BZ WBK Spoétka Akcyjna z siedziba w Warszawie, podmiot
posredniczacy w przeprowadzeniu wezwania, przyjal zapisy na faczng liczbg 244.920 akcji, tj. sprzedaz akcji w
wezwaniu odbyla si¢ bez redukcji.

W dniu 20 wrze$nia 2006 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. E. Kwiatkowskiego SA podjeto uchwate
nr 19/2006 w ktorej upowaznito Zarzad Spétki do nabycia w celu umorzenia do 13.500.000 akcji wtasnych
Spétki, w terminie do dnia 31 marca 2007 roku. Nabycie akcji moze mie¢ miejsce zarowno w drodze transakcji
poza rynkiem regulowanym, jak i w drodze wezwania do sprzedazy akcji Spéiki, z zachowaniem przepisow
obowiazujacych ustaw, oraz z zastrzezeniem, ze:

a)nabywanie akcji wtasnych odbywac sig bedzie za taka sama ceng;

b)cena nabycia zostanie ustalona przez Zarzad i podana do publicznej wiadomoS$ci przed nabyciem akcji
wilasnych;

c)warunki nabycia akcji zostana zatwierdzone przez Rad¢ Nadzorcza Spotki

Celem nabycia akcji oraz ich umorzenia jest redystrybucja posiadanych przez Spétke¢ wolnych srodkéw na rzecz
akcjonariuszy Spotki.
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Ponadto Emitent o§wiadcza, iz do dnia zatwierdzenia niniejszego Prospekt nie toczyly sig:
- zadne postgpowania w przedmiocie przymusowego wykupu drobnych akcjonariuszy Emitenta przez
akcjonariuszy wigkszosciowych Emitenta (squeeze-out),
- zadne procedury, ktére stalyby na przeszkodzie akcjonariuszom mniejszosciowym Emitenta w
sprzedazy ich akcji po uczciwej cenie.

4.11. Opodatkowanie

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych oraz Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych
z dnia 26 lipca 1991 r. reguluja kwestie zwiazane z podatkiem dochodowym od dochodu uzyskanego z
dywidendy. Podatek dochodowy od dochodéw z dywidendy oraz innych przychodéw z tytutu udziatu w
zyskach os6b prawnych majacych siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej wynosi 19%. Podatek ten
pobiera si¢ takze od podmiotéw, ktére nie maja siedziby lub zarzadu na terytorium RP. Stawka podatku w
przypadku takich podmiotéw, okreslona jest takze na poziomie 19%, chyba, ze Rzeczpospolita Polska zawarta z
krajem miejsca siedziby lub zarzadu podatnika umowe dotyczaca zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu,
ktéra wprowadza odmienne uregulowania.

Opodatkowanie dochodéw oséb prawnych - Emitent dokonujacy wyptat naleznosci z tytutéw udziatu w
zyskach os6b prawnych, zobowigzany jest, jako ptatnik, pobiera¢, w dniu dokonania wyptaty zryczattowany
podatek dochodowy od tych wyptat (art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych). Kwoty
pobranego podatku przekazywane sa przez Emitenta na rachunek wlasciwego urzedu skarbowego w terminie do
7 dnia miesiaca nastgpujacego po miesiacu, w ktérym pobrano podatek.

Art. 10 ust. 1 definiuje pojgcie ,,dochodu z udziatu w zyskach oséb prawnych”. Z zastrzezeniem art. 12 ust. 1 pkt
4a i 4b Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, ,.dochodem z udziatu w zyskach oséb prawnych”
jest dochéd faktycznie uzyskany z akcji, w tym takze:

- dochéd z umorzenia akcji,

- dochéd uzyskany z odplatnego zbycia akcji na rzecz sp6tki — w celu umorzenia tych akcji,

- warto$¢ majatku otrzymanego w zwiazku z likwidacja osoby prawnej,

- dochdéd przeznaczony na podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz

- dochdd stanowigcy rownowarto$¢ kwot przekazanych na ten kapitat z innych kapitatéw osoby prawne;.
Do przychodéw z tytutu umorzenia akcji w spéice, w tym kwot otrzymanych z odptatnego zbycia akcji na rzecz
spotki w celu umorzenia tych akcji oraz warto$ci majatku otrzymanego w zwigzku z likwidacja osoby prawne;j,
nie zalicza si¢ kwot w tej czgSci, ktéra stanowi koszt nabycia badz objgcia, odpowiednio, umarzanych lub
unicestwianych w zwiazku z likwidacja akcji (art. 12 ust. 4 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych). Dochody (przychody) z powyzszych zrédel, ewentualnie po pomniejszeniu o kwoty niestanowiace
przychodéw, okreslone w art. 12 ust. 4 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych,
opodatkowane sa, zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych, zryczaltowanym
podatkiem w wysokos$ci 19% uzyskanego przychodu.

Opodatkowanie dochodow oséb fizycznych - Art. 24 ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Fizycznych okresla dochdd z udziatu w zyskach oséb prawnych jako dochéd faktycznie uzyskany z tego udziatu,
w tym takze:
dochdd z umorzenia udziatéw lub akcji,
- dochéd uzyskany z odptatnego zbycia akcji na rzecz spotki — w celu umorzenia tych akcji, warto$¢
majatku otrzymanego w zwiazku z likwidacja osoby prawnej,
- dochéd przeznaczony na podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz
dochdd stanowiacy réwnowarto$¢ kwot przekazanych na ten kapitat z innych kapitaléw osoby prawne;j.
Wedlug art. 24 ust. 5d Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych stanowi, ze dochéd z umorzenia
akcji to nadwyzka przychodu otrzymanego w zwiazku z umorzeniem nad kosztami uzyskania przychodu
obliczonymi zgodnie z art. 22 ust. 1f albo art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b
Fizycznych. Jezeli nabycie akcji nastapito w drodze spadku lub darowizny, koszty ustala si¢ do wysokoSci
warto$ci z dnia nabycia spadku lub darowizny.

Opodatkowanie dywidend otrzymanych przez zagraniczne osoby prawne i fizyczne - Obowiazek Emitenta
pobrania podatku u zrédta w wysoko$ci 19% powstaje w przypadku, gdy kwoty zwiazane z udzialem w zyskach
0s6b prawnych wyplacane sa na rzecz inwestorow zagranicznych, ktérzy podlegaja w Polsce ograniczonemu
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obowiazkowi podatkowemu, tj. 0oséb prawnych, jezeli nie majq na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby
lub zarzadu (art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych) oraz oséb fizycznych, jezeli nie
maja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania (art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych),

Jezeli pomigdzy Rzeczpospolita Polska i krajem miejsca siedziby lub zarzadu osoby prawnej lub miejsca
zamieszkania osoby fizycznej zostaly zawarte umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania zasady
opodatkowania oraz wysoko$¢ stawek podatku od dochodéw z tytutu dywidend i innych udziatéw w zyskach
Emitenta osiaganych przez inwestoréw zagranicznych moga by¢ zmienione postanowieniami tych uméw. W
sytuacji, gdy umowy o ktérych mowa powyzej odmiennie reguluja omawiane zagadnienia, wylaczaja one
stosowanie w tych kwestiach polskich przepiséw podatkowych.

Art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przewiduje nastgpujaca sytuacjg: mozliwe
jest zastosowanie stawki podatku, ktéra wynika z przedmiotowej umowy w sprawie zapobiezenia podwdjnemu
opodatkowaniu albo nie pobranie podatku zgodnie z taka umowa. Warunkiem koniecznym zaistnienia takiej
mozliwo$ci jest udokumentowanie miejsca siedziby podatnika do celéw podatkowych uzyskanym od niego
zaswiadczeniem (certyfikat rezydencji), wydanym przez wilasciwy organ administracji podatkowej. Natomiast
zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, zastosowanie stawki podatku
wynikajacej z wlasciwej umowy w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu albo nie pobranie
podatku jest mozliwe, pod warunkiem uzyskania od podatnika certyfikatu rezydencji.

Od podatku dochodowego zwolnione sa dochody z dywidend oraz inne dochody (przychody) z tytutu udzialu w
zyskach oséb prawnych, ktére tacznie spetniaja nastgpujace warunki wymienione w artykule 22 ust. 4 Ustawy o
Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych:

wyplacajacym dywidendg oraz inne nalezno$ci z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych jest spétka

bedaca podatnikiem podatku dochodowego, majaca siedzibg¢ lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej,

- uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytulu udziatu w zyskach oséb
prawnych jest spétka podlegajaca w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie czlonkowskim Unii
Europejskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na
miejsce ich osiagania,

- spoétka uzyskujaca dochody (przychody) posiada bezposrednio nie mniej niz 20% akcji w kapitale
spotki wyplacajacej te dochody,

- odbiorca dochodéw (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytulu udzialu w zyskach
0s6b prawnych jest:

»> spotka, ktéra podlega w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii
Europejskiej opodatkowaniu podatkiem dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu
na miejsce ich osiagania, albo

» potozony poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zaktad, w rozumieniu art. 20 ust.
13 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, spétki, ktéra podlega w innym niz
Rzeczpospolita Polska panstwie czlonkowskim Unii Europejskiej opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiagania, jezeli osiagnigty
dochéd (przychéd) podlega opodatkowaniu w tym panstwie czlonkowskim Unii Europejskiej, w
ktérym ten zagraniczny zaklad jest polozony.

Zwolnienie, o ktérym mowa powyzej ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres dwéch lat
nieprzerwanego posiadania akcji w wysokosci 20% przez spétkg uzyskujaca dochody z tytutu udzialu w zysku
osoby prawnej uptywa po dniu uzyskania tych dochodéw. Jezeli warunek ten nie zostanie spetniony powstanie
obowigzek Emitenta do zaptaty podatku w wysokos$ci 19% przychodéw powigkszonego o odsetki za zwlokg.
Przy zaplacie tego podatku musza zosta¢ uwzglgdnione umowy, ktére zostaly zawarte w sprawie unikania
podwdjnego opodatkowania, a ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska. Do dnia 31 grudnia 2006 r. udzial, jaki
w kapitale spotki wyptacajacej dywidendg powinna posiadaé spétka bgdaca odbiorca dywidendy ustalony jest na
poziomie 20%. W kolejnych latach wielko$¢ udzialu w kapitale sp6tki wyptacajacej dywidende bedzie sig
zmniejszala, i tak od dnia 1 stycznia 2007 r. do dnia 31 grudnia 2008 r. zwolnieniem zostana objg¢te spotki
bedace odbiorcami dywidendy, ktérych udzial w kapitale spétki wyplacajacej dywidendg bedzie wynosi¢ nie
mniej niz 15%, natomiast po 31 grudnia 2008 r. uprawniajacy do zwolnienia bedzie udziat juz tylko 10%.
Emitent obarczony jest odpowiedzialnoscig za potracenie podatkéw u zrédia, w sytuacji, gdy kwoty dywidend
wyplacane przez niego na rzecz inwestorow zagranicznych i kwoty innych przychodéw z tytutu udziatu w
zyskach oséb prawnych zgodnie z obowigzujacymi przepisami, a w szczeg6lnoSci umowami o unikaniu
podwdjnego opodatkowania, podlegaja opodatkowaniu wedtug polskich przepiséw podatkowych.

Informacje o uzyskanych zezwoleniach dewizowych lub koniecznosci ich uzyskania - Art. 27 ust. 2 Ustawy

Prawo Dewizowe stanowi, iz w przypadku, gdy przekaz lub rozliczenie jest zwiazane z osiagnigciem przez
nierezydenta przychodu lub dochodu, od ktérego podatek lub zaliczka na podatek sa pobierane przez platnika
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lub inkasenta bedacego rezydentem, dokonanie przekazu lub rozliczenia nastgpuje po ztozeniu bankowi przez
ptatnika lub inkasenta pisemnego o$wiadczenia o obliczeniu i pobraniu podatku lub zaliczki na podatek oraz
dowodu wptaty podatku lub zaliczki na podatek wlasciwemu urzedowi skarbowemu, o ile zgodnie z odr¢gbnymi
przepisami uptynat termin ich platnosci.

Podatek dochodowy od dochodu uzyskanego ze sprzedazy akcji - W momencie uzyskania dochodu, ktéry
stanowi réznic¢ pomigdzy przychodem ze sprzedazy akcji a kosztem jego uzyskania, stanowigcym wydatki
poniesione na objecie akcji, powstaje obowiazek uiszczenia podatku dochodowego z tytutu sprzedazy akcji.
Jezeli przedmiotowa umowa o unikaniu podwdjnego opodatkowania tak stanowi, dochody z tytutu odplatnego
zbycia akcji, ktére osiagaja zagraniczne osoby fizyczne i prawne, a ktére majq miejsce zamieszkania lub siedzibe
w panstwie, z ktérym Polska zawarta taka umowg, nie podlegaja opodatkowaniu w Polsce.

Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych - dochody ze sprzedazy akcji osiagane przez tych
podatnikéw opodatkowane sa na zasadach ogdlnych facznie z przychodami z innych zrédet. W roku 2006
wysoko$¢ podatku zostata ustalona na poziomie 19% (art. 19 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych). Zgodnie z art. 16 ust. 1 pkt 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych wydatki na
objecie lub nabycie akcji nie sa kosztem uzyskania przychodu podatnika w dacie ich poniesienia lecz mimo to,
uwzglednia si¢ je przy ustalaniu dochodu z odptatnego zbycia akcji.

Podatnicy podatku dochodowego od oséb fizycznych - dochody ze sprzedazy akcji osiagane przez osoby
fizyczne opodatkowane sa na zasadach ogdélnych. Art. 30b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Fizycznych stanowi, ze dochdéd wuzyskany z odptatnego zbycia akcji opodatkowany jest 19%
(dziewigtnastoprocentowa) stawka podatku. Obowigzkiem osoby fizycznej jest samodzielne zadeklarowania
przychodu i naliczenia podatku w oddzielnym zeznaniu rocznym oraz odprowadzenia podatku do wlasciwego
urzgdu skarbowego, w terminie do 30 kwietnia roku nastgpnego. Odmiennie niz w przypadku oséb prawnych,
osoba fizyczna nie musi odprowadzaé zaliczek na podatek w ciagu roku, w ktérym dokonano sprzedazy akcji.
Réznica pomigdzy podatkiem dochodowym os6éb prawnych i oséb fizycznych z tytulu sprzedazy akcji,
wynikajaca z art. 45 ust. la pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, polega takze na tym, ze
dochdéd z tytutu sprzedazy akcji nie taczy si¢ z innymi dochodami osoby fizycznej i powinien zostaé
zadeklarowany w odrgbnym zeznaniu podatkowym. Dochéd uzyskany z tytulu odptatnego zbycia udziatéw w
najblizszych kolejno po sobie nastgpujacych pigciu latach podatkowych, mozna na podstawie art. 9 ust. 31 6
Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6éb Fizycznych obnizy¢é o wysoko$¢ straty poniesionej w roku
podatkowym z tytulu odptatnego zbycia papieréw warto§ciowych. Nalezy jednak nadmieni¢, iz wysoko$¢ kwoty
o ktéra zostanie obnizony dochéd w ktérymkolwiek z tych pigciu lat, nie moze przekroczy¢ 50% straty.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych - zazwyczaj akcje na Gieldzie Papierow Wartosciowych sprzedawane
sq za posrednictwem podmiotéw prowadzacych przedsigbiorstwa maklerskie. Przy dokonywaniu transakcji
podmioty te nie dzialaja w imieniu wlasnym, lecz na rachunek inwestora. Od podatku od czynno$ci
cywilnoprawnych zwolniona jest ,sprzedaz papieréw wartosciowych domom maklerskim i bankom
prowadzacym dziatalno$¢ maklerska oraz sprzedaz papieréw warto$ciowych dokonywana za posrednictwem
domoéw maklerskich lub bankéw prowadzacych dziatalno$¢ maklerska” (Art. 9 pkt 9 Ustawy z dnia 9 wrze$nia
2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych). Obowiazek uiszczenia podatku od czynnosci
cywilnoprawnych, ciazacy solidarnie na zbywcy i nabywcy akcji, istnieje w momencie, gdy akcje, ktére zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym zbywane s3a bez korzystania z po$rednictwa podmiotéw
prowadzacych przedsigbiorstwa maklerskie. W takim przypadku podatek od czynnos$ci cywilnoprawnej
powinien by¢ uiszczony w wysokosci 1% w terminie 14 dni od dnia powstania obowigzku podatkowego.
Podatnik powinien takze ztozy¢ deklaracje w sprawie podatku od czynnosci cywilnoprawnych.

5. INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwiazane z przeprowadzeniem oferty papieréw warto§ciowych. W
niniejszym punkcie przedstawiono podsumowanie informacji dotyczacych publicznej oferty, w ktdrej inwestorzy
objeli akcje dopuszczane do obrotu na rynku regulowanym na podstawie niniejszego Prospektu. Publiczna oferta
Akcji serii B zostata przeprowadzona bez obowiazku sporzadzania prospektu emisyjnego, na podstawie przepisu
art. 7 ust. 3 pkt 6 w zwiazku z art. 41 ust. 1 pkt 2 lit. d Ustawy o ofercie publiczne;j.

Zgodnie z otrzymanym w dniu 24 lipca 2006 r. wypisem z rejestru przedsigbiorcéw prowadzonym przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, kapitat zaktadowy
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Funduszu zostat zarejestrowany w podwyzszonej wysokosci 5 918 667,00 tj. obejmujacej 47 349 336 Akcji serii
B o wartoéci nominalnej 10 groszy, wyemitowanych na podstawie uchwaty nr 5/2006 Walnego Zgromadzenia z
dnia 24 marca 2006 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W ofercie publicznej zaoferowano 47 349 336 Akcji serii B, ktore zostaly wyemitowane na podstawie Uchwaty
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nr 5/2006 z dnia 24 marca 2006 roku. Zgodnie z uchwata nr 5/2006
cena emisyjna jednej Akcji Serii B byta réwna jej warto§ci nominalnej i wynosita 0,10 zt. Cena emisyjna Akcji
serii B zostata przekazana przez Emitenta do wiadomosci publicznej raportem biezacym nr 20/2006 w dniu 7
marca 2006 r. . Warto$¢ emisji wynosita 4 734 933,60 z1.

W dniu 8 czerwca 2006 roku dokonano przydziatu wszystkich akcji. Tym samym emisja doszta do skutku.

Ze wzgledu na sposéb ustalania liczby akcji przydzielanych kazdemu ze sktadajacych zapis, oparty na liczbie
akcji Funduszu posiadanych w dniu ustalenia prawa poboru, nie bylo mozliwe podanie stopy redukcji dla catej
emisji. Zgodnie z zasadami przydziatu akcji okreslonymi uchwala nr 5/2006, stopa redukcji dla kazdego z
akcjonariuszy byta uzalezniona od wielko$ci ztozonych zapiséw oraz udzialu akcjonariusza w kapitale
zaktadowym funduszu w dniu ustalenia prawa poboru.

Informacja o wynikach oferty zostala podana raportem biezacym nr 48/06 z dnia 9 czerwca 2006 r. jako
informacja o zakonczeniu subskrypcji.

Zasady przydziatu byly nastgpujace. Na jedna akcje dotychczasowej serii A przypadato jedno prawo poboru.
Przydziat akcji subskrybowanych w wykonaniu prawa poboru nastapit zgodnie z postanowieniami art. 433 — 435
Kodeksu spétek handlowych, z uwzglgdnieniem postanowien punktu 10 uchwaty nr 5/2006. W pierwszym
terminie poboru jedno prawo poboru uprawniato do objgcia 3 (stownie: trzech) Akcji serii B. Zgodnie z art. 435
§ 3 ksh, w drugim terminie poboru przydziat akcjonariuszom Akcji serii B nieobjgtych w pierwszym terminie
poboru nastapit zgodnie ze ztozonymi zamdéwieniami, z zachowaniem zasad okreslonych ponize;j:

1) gdy liczba akcji subskrybowanych w drugim terminie poboru przewyzszyla liczbg akcji pozostatych do
objecia, akcjonariuszowi sktadajacemu zapis przydzielona zostata liczba akcji obliczona z zastosowaniem

nastgpujacego wzoru oraz z uwzglednieniem punktéw 2 i 3 ponize;j:

L= (n:N) x A (liczba L réwna byta iloczynowi liczby A i ilorazu liczby n i liczby N)

gdzie:

L oznacza liczbg akcji przydzielonych akcjonariuszowi sktadajacemu zapis w drugim terminie poboru;

A oznacza liczbg Akcji serii B pozostatych do objecia w drugim terminie poboru;

n oznacza mniejsza z liczb:

(a) liczba Akcji serii B, na ktére akcjonariusz mial prawo zapisa¢ si¢ w pierwszym terminie poboru,
wedtug stanu ustalonego w dniu poboru;

(b) liczba akcji nowej emisji, na ktére akcjonariusz ztozyt zapis w drugim terminie poboru;

N oznacza sumg liczb n ustalonych dla wszystkich akcjonariuszy sktadajacych zapis w drugim terminie
poboru.

2) liczba akcji przydzielonych akcjonariuszowi zgodnie z pkt 1 nie mogla by¢ wyzsza niz liczba akcji, na ktére
ztozyt on zapis w drugim terminie poboru;

3) utamkowe czgséci akcji nie byly przydzielane, w zwiazku z tym, jezeli liczba L ustalona zgodnie ze wzorem
wskazanym w punkcie 1 nie byla liczba catkowita, zostala ona zaokraglona w dét do najblizszej liczby
catkowitej;

4) pozostale akcje, nieobjete zgodnie z pkt 1, 2 i 3, Zarzad przydzielit wedlug swojego uznania, po cenie nie
nizszej niz cena emisyjna.

Akcje pozostale do podziatu na podstawie punktu 4 stanowily ok. 1% catej emisji i zostaly podzielone pomigdzy

wszystkich skladajacych zapis proporcjonalnie do stanu posiadania akcji Funduszu w dniu ustalenia prawa
poboru, w granicach ztozonych zapisow.
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Osobami uprawnionymi do subskrybowania Akcji serii B w pierwszym terminie poboru byli akcjonariusze
Spoétki w dniu ustalenia prawa poboru, ktérzy nie dokonali zbycia prawa poboru do momentu ztozenia zapisu na
akcje oraz osoby, ktére nabyly prawa poboru i nie dokonaly ich zbycia do momentu ztozenia zapisu.

Osobami uprawnionymi do subskrybowania Akcji serii B w drugim terminie poboru byly wylacznie osoby,
ktére byty akcjonariuszami Spétki na koniec dnia ustalenia prawa poboru.

Publiczna oferta nie byta podzielona na transze.

Przydziat akcji nastapit w ciagu 13 dni od dnia zakonczenia drugiego terminu poboru. Przydzielone akcje zostaty
zapisane na rachunkach inwestoréw w domach maklerskich.

Emitent nie zawieral uméw o subemisj¢ ustugowa badz inwestycyjna.

6. DOPUSZCZENIE AKCJI DO OBROTU | USTALENIA DOTYCZACE
OBROTU

6.1. Wskazanie czy akcje sa lub beda przedmiotem wniosku o
dopuszczenie do obrotu

Zamiarem Emitenta jest, aby Akcje serii B byly notowane na Gieldzie, na rynku regulowanym, w III kwartale
2006 r. Emitent zlozy wniosek o wprowadzenie akcji do obrotu na Gieldzie niezwlocznie po zatwierdzeniu
niniejszego Prospektu emisyjnego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.

Termin notowania Akcji serii B na Gieldzie zalezy od decyzji Zarzadu Gieldy w sprawie dopuszczenie i
wprowadzenia Akcji serii B do obrotu. Z tego wzgledu Emitent ma ograniczony wplyw na termin pierwszego
notowania na Gietdzie Akcji serii B.

W raporcie biezacym nr 46/2006 Zarzad Emitenta podat do publicznej wiadomosci, ze po rejestracji akcji serii B
przez sad rejestrowy dokona przegladu mozliwo$ci notowan akcji serii B w alternatywnym systemie obrotu,
poza rynkiem regulowanym. Notowania takie mialyby charakter tymczasowy, do momentu wprowadzenia akcji
serii B do obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA. Po przeanalizowaniu mozliwosci
Zarzad Emitenta zdecydowal, ze bgdzie ubiegat si¢ wytacznie o wprowadzenie akcji do obrotu na Gieldzie.

6.2. Rynki regulowane lub rynki rownowazne, na ktérych sa dopuszczone
do obrotu akcje tej samej klasy, co akcje dopuszczane do obrotu

Akcje serii A Emitenta sa przedmiotem obrotu gieldowego na rynku podstawowym Gieldy Papier6w
Warto$ciowych w Warszawie.

6.3. Informacje na temat charakteru subskrypcji lub plasowania o
charakterze prywatnym papierow wartosciowych tej samej klasy co
akcje, ktére maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
tworzenia papierow wartosciowych innej klasy w zwigzku z plasowaniem
o charakterze publicznym lub prywatnym oraz liczba i cechy papierow
wartosciowych, ktérych operacje te dotycza

Nie dotyczy. Poza Akcjami serii B, ktére maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym nie zostaty
utworzone inne papiery wartoSciowe tej samej lub innej klasy, ktére sg przedmiotem subskrypcji lub plasowania
o charakterze publicznym lub prywatnym.
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6.4. Nazwa i adres podmiotéw posiadajacych wiazace zobowigzanie do
dziatania jako posrednicy w obrocie na rynku wtérnym oraz podstawowe
warunki ich zobowigzan

Nie wystgpuja podmioty posiadajace wiazace zobowigzanie do dziatania jako posrednicy w obrocie na rynku
wtérnym, zapewniajac ptynnos$¢ za pomoca kwotowania ofert kupna i sprzedazy (,,bid” i ,,offer”).

6.5. Stabilizacja ceny akcji Emitenta

Emitent nie proponowal potencjalnego podjecia dziatan stabilizujacych ceng akcji Emitenta na Gietdzie. Emitent
nie planuje takich dziatan.

7. INFORMACJA NA TEMAT WLASCICIELI AKCJI OBJETYCH
SPRZEDAZA

Na podstawie niniejszego Prospektu nie nastgpuje sprzedaz akcji Emitenta znajdujacych si¢ w posiadaniu
obecnych akcjonariuszy.

8. KOSZTY EMISJI LUB OFERTY

Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwiazane z przeprowadzeniem oferty papieréw warto§ciowych. W
niniejszym punkcie przedstawiono podsumowanie informacji dotyczacych kosztéw publicznej oferty, w ktorej
inwestorzy objgli akcje dopuszczane do obrotu na rynku regulowanym na podstawie niniejszego Prospektu.
Publiczna oferta akcji serii B zostala przeprowadzona bez obowiazku sporzadzania prospektu emisyjnego, na
podstawie przepisu art. art. 7 ust. 3 pkt 6 w zwiazku z art. 41 ust. 1 pkt 2 lit. d Ustawy o ofercie publiczne;j.

Laczna wysoko$¢ poniesionych kosztéw zaliczonych do kosztéw emisji, wyniosta 143.112,29 zl, z czego
129.660,41 zt stanowily koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty, natomiast 13.451,88 zl stanowily
koszty doradztwa. Koszty te zostaly rozliczone w ksiggach rachunkowych i ujgte w sprawozdaniach
finansowych funduszu pod pozycja kosztéw finansowych.

Powyzsze koszty beda powigkszone o koszty poniesione w zwiazku z wprowadzeniem Akcji serii B do obrotu
na rynku regulowanym. W zwiazku z tym laczna wysokos$¢ kosztéw, wedtug szacunkéw Zarzadu Emitenta,
wyniesie 180.000,00 zt

9. ROZWODNIENIE

Sporzadzenie niniejszego Prospektu nie jest zwiazane z przeprowadzeniem oferty papieréw warto§ciowych, w
zwiazku z czym nie ma mozliwosci rozwodnienia.

Na podstawie niniejszego Prospektu sa dopuszczane do obrotu na rynku regulowanym Akcje serii B Emitenta.
Publiczna oferta Akcji serii B zostala przeprowadzona bez obowigzku sporzadzania prospektu emisyjnego, na
podstawie przepisu art. art. 7 ust. 3 pkt 6 w zwigzku z art. 41 ust. 1 pkt 2 lit. d Ustawy o ofercie publicznej. Po
objeciu Akcji serii B przez inwestoréw w ofercie publicznej akcje te stanowia 75% wszystkich akcji Emitenta.
Akcje serii A stanowia 25% wszystkich akcji Emitenta.

10. INFORMACJE DODATKOWE
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10.1. Zakres dziatan doradcéw zwigzanych z emisja

W Nocie o papierach warto§ciowych nie wymienia si¢ doradcéw zwigzanych z emisja, bowiem sporzadzenie
niniejszego Prospektu nie jest zwiazane z przeprowadzeniem emisji lub oferty papieréw warto§ciowych.

Informacje dotyczace doradcéw w zakresie dopuszczenia akcji Emitenta do obrotu na rynku regulowanym
emisjq zostaly przedstawione w pkt 3.3 Noty o papierach warto$ciowych.

10.2. Inne informacje w Nocie o papierach wartosciowych, ktore zostaty
zbadane lub przejrzane przez uprawnionych biegtych rewidentéw.

Nie dotyczy. W Nocie o papierach wartoSciowych, nie wystgpuja informacje, ktére zostaly zbadane lub
przejrzane przez uprawnionych bieglych rewidentow.

10.3. Dane o ekspertach, ktorych oswiadczenia lub raporty zostaty
zamieszczone w Nocie o papierach wartosciowych

Nie dotyczy. W Nocie o papierach warto§ciowych nie zostaly zamieszczone o§wiadczenia lub raporty oséb
okreslanych jako eksperci.

10.4. Oswiadczenie o rzetelnosci informacji uzyskanych od osob trzecich
oraz o zrédtach tych informaciji.

Nie dotyczy. W niniejszym Prospekcie nie zostaly zamieszczone informacje uzyskane od oséb trzecich.
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ZALACZNIKI

Zatacznik nr 1 - Statut Emitenta

Aktualna tres¢ Statutu NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, przyjeta uchwata
nr 4/2005 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 21 czerwca
2005 roku

STATUT
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna

I. POSTANOWIENIA OGOLNE

Artykut 1

Fundusz dziala pod firma Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka
Akcyjna. Fundusz moze uzywac¢ skrétu firmy NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA oraz odpowiednika tego
skrétu w jezykach obcych.

Artykut 2

Siedziba Funduszu jest m. st. Warszawa.

Artykut 3

Zatozycielem Funduszu jest Skarb Panstwa.

Artykut 4

Fundusz dziala na podstawie ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji ( Dz. U. Nr 44, poz. 202 z p6zniejszymi zmianami) oraz ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks
Spétek Handlowych (Dz. U. nr 94 poz. 1037).

Artykut 5

5.1 Fundusz dziata na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej.

5.2 Fundusz moze powotywac¢ i prowadzi¢ swoje oddziaty na obszarze Rzeczpospolitej Polskie;j.

Artykut 6

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

II. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI FUNDUSZU

Artykut 7

1. Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest:

1) nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

2) nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce,

3) nabywanie innych papieréw warto$ciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa w pkt 2,

4) wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych papieréw wartosciowych,

5) rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto§ciowymi,

6) udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce,

7) zaciaganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

2. Przedmiot dziatalno$ci Funduszu oznaczony jest w PKD numerem 65.23.Z.

Artykut 8

Zarzad realizuje przedmiot dziatalno$ci Funduszu z zastrzezeniem nastgpujacych ograniczen:

8.1. Fundusz nie moze nabywaé papier6w warto$ciowych emitowanych przez podmiot nie majacy siedziby w
Polsce lub emitowanych przez podmiot, ktéry nie jest zaangazowany gtéwnie w prowadzenie dzialalno$ci w
Polsce.

8.2. Fundusz nie moze posiada¢ udzialéw w spoétkach cywilnych, jawnych oraz innych podmiotach, w ktérych
udziat powodowatby nieograniczong odpowiedzialno§¢ Funduszu.

8.3. Fundusz nie moze zby¢ papieréw warto§ciowych, ktérych nie jest wlascicielem w chwili zawarcia umowy
sprzedazy, chyba, ze w chwili zawarcia tej umowy byt uprawniony do nabycia odpowiedniej iloSci papieréw
warto$ciowych tego samego rodzaju.

8.4. Fundusz nie moze nabywaé papieréw wartoSciowych emitowanych przez inny narodowy fundusz
inwestycyjny lub podmiot, ktérego gléwnym przedmiotem dziatalnosci jest obrét papierami warto$ciowymi,
jesli w wyniku tego ponad 15 (pigtnascie) % wartosci netto aktywéw Funduszu wedlug ostatniego bilansu
zostaloby ulokowane w tego rodzaju papiery warto§ciowe.
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8.5. Fundusz nie moze nabywa¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktéw surowcowych, kontraktéw
opcyjnych lub kontraktéw terminowych, z wyjatkiem:

a) transakcji majacych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dopuszczalnych przez polskie prawo,

b) nabywania akcji spdtek zajmujacych si¢ produkcja i przetwarzaniem metali szlachetnych lub surowcéw.

8.6. Fundusz nie moze nabywa¢ nieruchomosci (z wyjatkiem nieruchomosci przeznaczonych na pomieszczenia
biurowe Funduszu albo firmy zarzadzajacej, pozostajacej z Funduszem w stosunku umownym) ani nabywaé
akcji spélek, zajmujacych si¢ gtéwnie inwestowaniem w nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad 5 (pig¢) %
wartosci netto aktywéw Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w akcjach takiej spotki.

8.7. Fundusz nie moze zacigga¢ pozyczek ani emitowal obligacji, jezeli w wyniku tego taczna wartos¢
zadtuzenia Funduszu, lacznie z dotychczasowym, przekroczylaby 50 (pigédziesiat) % wartosci netto aktywow
Funduszu wedtug ostatniego bilansu.

8.8. Fundusz nie moze nabywa¢ papieréw wartosciowych, jezeli w wyniku tego ponad 25 (dwadziescia pigc) %
warto$ci netto aktywoéw Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostaloby ulokowane w papiery warto$ciowe
jednego emitenta, za wyjatkiem papieréw wartoSciowych emitowanych przez Skarb Pafistwa oraz akcji
wyemitowanych przez Fundusz

8.9. Ograniczenia okres$lone w art. 8.4., 8.6., 8.7. oraz 8.8. dotycza inwestycji w chwili jej podjecia.
Ograniczenia te nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastgpuje w wyniku p6zniejszych zmian wartosci netto
aktywow Funduszu lub zmiany struktury kapitatu spétki, w ktéra Fundusz zainwestowat.

III. KAPITAL FUNDUSZU

Artykut 9

9.1. Kapital zaktadowy Funduszu wynosi 1.183.733,40 zt (jeden milion sto osiemdziesiat trzy tysiace siedemset
trzydziesci trzy ztote czterdzieSci groszy) i dzieli si¢ na 11.837.334 (jedena$cie milionéw osiemset trzydzieSci
siedem tysigcy trzysta trzydziesci cztery) akcje zwykte na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru
11.837.334, o warto$ci nominalnej po 0,10 zt (dziesig¢ groszy) kazda.

9.2. Kapitat zaktadowy moze by¢ pokrywany tak wktadami pieni¢znymi jak i wktadami niepieni¢znymi.

9.3. Akcje Funduszu moga by¢ umarzane za zgoda akcjonariusza w drodze ich nabycia przez fundusz
(umorzenie dobrowolne).

9.4. Fundusz moze nabywa¢ akcje wlasne w przypadkach okreslonych przepisami ustawy z dnia 15.09.2000 r. -
Kodeks Spétek Handlowych, w tym w celu ich umorzenia.

9.5. Umorzenie akcji Funduszu wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem postanowien art. 363
par. 5 KSH. Uchwata Walnego Zgromadzenia okre$la w szczegblnosci: podstaweg prawna umorzenia, wysoko$¢
wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi umorzonych akcji badZz uzasadnienie umorzenia bez
wynagrodzenia, termin i miejsce wyplaty wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi sposéb obniZenia
kapitatu zaktadowego.

Artykut 10

Wszystkie akcje Funduszu sa akcjami zwyklymi na okaziciela.

Artykut 11

Fundusz moze emitowac obligacje, w tym obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwszenstwa.

IV. ORGANY FUNDUSZU

Artykut 12

Organami Funduszu sa:

A. Zarzad.

B. Rada Nadzorcza.

C. Walne Zgromadzenie.

A.ZARZAD

Artykut 13

13.1. Zarzad sklada si¢ z od jednego do trzech cztonkéw, w tym Prezesa Zarzadu, powotywanych na wspdlna
dwuletnia kadencjg.

13.2. Rada Nadzorcza okresla w powyzszych granicach liczebno$¢ Zarzadu oraz powotuje Prezesa i pozostatych
cztonkow Zarzadu.

13.3. Rada Nadzorcza lub Walne Zgromadzenie moze odwota¢ caty sklad Zarzadu lub poszczegdlnych jego
cztonkéw, w tym Prezesa, przed uptywem kadencji.

Artykut 14

14.1. Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarzadzania Funduszem, z wyjatkiem uprawnien
zastrzezonych przez prawo i niniejszy Statut dla pozostatych organéw Funduszu.

14.2. Tryb dzialania Zarzadu, a takze sprawy, ktére moga by¢ powierzone poszczegélnym jego czilonkom,
okresli szczegétowo regulamin Zarzadu. Regulamin Zarzadu uchwala Zarzad, a zatwierdza go Rada Nadzorcza.
Artykut 15
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15.1. Do skladania o§wiadczen i podpisywania w imieniu Funduszu, z zastrzezeniem zdania nast¢pnego,
wymagane jest wspodtdziatanie dwoch cztonkéw Zarzadu albo tez jednego czlonka Zarzadu tacznie z
prokurentem. W przypadku Zarzadu jednoosobowego do skladania o$wiadczen i podpisywania w imieniu
Funduszu wystarczy dziatanie jedynego cztonka Zarzadu.

15.2. Prokura udzielona firmie zarzadzajacej, o ktérej mowa w art. 22.3 moze by¢ tylko jednoosobowa.

Artykut 16

16.1. W umowach pomigdzy Funduszem a cztonkami Zarzadu tudziez w sporach z nimi reprezentuje Fundusz
Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza moze upowazni¢, w drodze uchwaly jednego lub wigcej cztonkéw do
dokonywania takich czynnosci prawnych.

16.2. Pracownicy Funduszu podlegaja Zarzadowi, ktéry zawiera i rozwigzuje z nimi umowy o pracg oraz ustala
ich wynagrodzenie na zasadach okre§lonych przez Radg Nadzorcza i obowiazujace przepisy.

B. RADA NADZORCZA

Artykut 17

17.1. Rada Nadzorcza sklada si¢ z 5 do 9 czltonkéw. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sa na okres
wspdlnej trzyletniej kadencji, z wyjatkiem kadencji Rady Nadzorczej powotanej w dniu 22 wrzes$nia 2000 r.,
ktéra trwa pig¢ lat.

17.2. Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Walne Zgromadzenie.

Artykut 18

18.1. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego Rady Nadzorczej oraz jednego lub dwdch
zastgpcow i sekretarza.

18.2. Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenia Rady i przewodniczy im. Przewodniczacy Rady
Nadzorczej, ktoérej kadencja uptywa, zwoluje i otwiera pierwsze posiedzenie nowo wybranej Rady Nadzorczej
oraz przewodniczy mu do chwili wyboru nowego Przewodniczacego.

18.3. Cztonek Rady Nadzorczej nie moze rdwnocze$nie petni¢ funkcji cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu
innego narodowego funduszu inwestycyjnego.

Artykut 19

19.1. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartat.

19.2. Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub jeden z jego zastgpcéw maja obowiazek zwota¢ posiedzenie Rady
Nadzorczej na pisemny wniosek co najmniej dwéch cztonkéw Rady Nadzorczej. Posiedzenie powinno by¢
zwolane w ciagu tygodnia od dnia ztozenia wniosku, na dzien przypadajacy nie pézniej niz przed uptywem 2
(dwéch) tygodni od dnia zwotania.

Artykut 20

20.1. Z zastrzezeniem postanowien art. 20.2. i 20.3., Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly bezwzgledna
wigkszoscia oddanych gloséw, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej cztonkéw, a wszyscy jej
czltonkowie zostali zaproszeni na posiedzenie, przy czym za prawidlowe zaproszenie uznaje si¢ wystanie do
cztonkéw Rady zawiadomien, z podaniem daty, miejsca i proponowanego porzadku obrad posiedzenia, listami
poleconymi lub poczta kurierska lub, jezeli dany czlonek wyrazi na piSmie zgodg na ten sposéb informowania,
poprzez przestanie wiadomosci faksowej na wskazany numer lub za pomoca poczty elektronicznej na wskazany
adres, na co najmniej 7 dni przed planowanym terminem posiedzenia. Rada Nadzorcza moze podejmowaé
wazne uchwaty takze w przypadku, jezeli pomimo braku zawiadomienia poszczegdlnych cztonkéw, bgda oni
obecni na posiedzeniu Rady i wyraza zgodg na udziat w posiedzeniu.

20.2. Cztonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady oddajac swdj glos na
piSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu na piSmie nie moze dotyczy¢ spraw
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

20.3 Rada Nadzorcza moze podja¢ uchwaly w trybie pisemnym (obiegowym), a takze przy wykorzystaniu
srodkéw bezposredniego porozumiewania si¢ na odleglos¢. W szczegdlnosci cztonkowie Rady Nadzorczej moga
glosowaé nad uchwatami poprzez przestanie wiadomosci faksowej lub przy pomocy poczty elektronicznej.
Uchwaty podejmowane w sposéb opisany w niniejszym art. 20.3. beda wazne, o ile wszyscy czlonkowie Rady
zostali powiadomieni o tresci uchwaty w sposéb wskazany w art. 20.1. powyze;j.

20.4 Podejmowanie uchwal w trybie okreSlonym w art. 20.2. i 20.3 nie moze dotyczy¢ wyboréw
Przewodniczacego i Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej oraz powotania, odwotania i zawieszenia w
czynnos$ciach cztonka Zarzadu.

20.5 Rada Nadzorcza uchwala swdj regulamin, okreslajacy szczegdtowy tryb dziatania Rady Nadzorczej.
Regulamin podlega zatwierdzeniu przez Walne Zgromadzenie

Artykut 21

Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowiazku kolegialnie, moze jednak delegowaé swoich cztonkéw do
samodzielnego petnienia okre$lonych czynno$ci nadzorczych.

Artykut 22

22.1.

A) Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalno$cia Funduszu.
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B) Rada Nadzorcza nie ma prawa do wydawania Zarzadowi wiazacych polecen dotyczacych prowadzenia spraw
Funduszu.

22.2. Oprécz spraw wskazanych w ustawie, w innych postanowieniach niniejszego statutu lub uchwatach
Walnego Zgromadzenia, do uprawnien i obowiazkéw Rady Nadzorczej nalezy:

a) ocena sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy oraz zapewnienie jego weryfikacji przez biegtych
rewidentéw o uznanej renomie;

b) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Funduszu;

c) sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow czynnosci, o ktérych mowa w pkt a) i
b);

d) ocena wnioskéw Zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub pokrycia straty;

e) zawieranie umoéw z czlonkami Zarzadu oraz zasad ich wynagradzania, a takze powolywanie, zawieszanie lub
odwotywanie poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu lub calego Zarzadu;

f) wyrazanie zgody na transakcje obejmujace zbycie lub nabycie akcji lub innego mienia lub zaciagnigcie oraz
udzielenie pozyczki pieni¢znej, jezeli warto§¢ danej transakcji przewyzszy 15 (pigtnascie) % wartoSci netto
aktywow Funduszu wedlug ostatniego bilansu;

g) delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do wykonywania czynno$ci Zarzadu w razie odwolania calego
Zarzadu lub gdy Zarzad z innych powodéw nie moze dziatac;

h) przedstawianie akcjonariuszom, na pierwszym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po
dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwa tysiace piatego (31.12.2005) roku i na kazdym nastgpnym
zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaly i zalecenia dotyczacego likwidacji lub
przeksztatcenia 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.

22.3. Jezeli na podstawie art. 21 ustawy z dnia 30 kwietnia 1993r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i
ich prywatyzacji Fundusz zawiera z firma zarzadzajaca umowe o zarzadzanie majatkiem Funduszu, Radzie
Nadzorczej przystuguje uprawnienie do reprezentowania Funduszu wobec firmy zarzadzajacej, w tym zawarcia i
wypowiedzenia tej umowy.

22.4. Jezeli firma zarzadzajaca, o ktérej mowa w art. 22.3., zwrdci si¢ do czlonka Zarzadu o zaciagnigcie
zobowiazania lub dokonanie rozporzadzenia w imieniu Funduszu w zwiazku z transakcja w zakresie inwestycji,
czlonek Zarzadu moze,

dziatajac wedtug wilasnego uznania oraz zgodnie z postanowieniami umowy, o ktérej mowa w art. 22.3.,
przekaza¢ sprawg Radzie Nadzorczej, ktéra w terminie nie dluzszym niz 45 (czterdziesci pig¢) dni, dostarczy
cztonkowi Zarzadu pisemne upowaznienie do zaciagnigcia zobowiazania lub dokonania rozporzadzenia w
imieniu Funduszu w zwiazku z dang transakcja. Jezeli pisemne upowaznienie Rady Nadzorczej nie zostanie
dostarczone czlonkowi Zarzadu w ciggu 45 (czterdziestu pigciu) dni, przyjmuje sig, ze Rada Nadzorcza udzielita
odpowiedniego upowaznienia cztonkowi Zarzadu.

Artykut 23

Do wytacznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy okre§lanie wynagrodzenia czlonkéw Rady
Nadzorczej i zatwierdzanie regulaminu, o ktérym mowa w art. 20.4.

C. WALNE ZGROMADZENIE

Artykut 24

24.1. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad, najpézniej do kofca 10 (dziesiatego) miesigca po
uplywie roku obrotowego.

24.2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wlasnej inicjatywy, na zadanie Rady Nadzorczej
lub akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej jedng dziesiata kapitatu zaktadowego.

24 3. Zarzad zwola Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w ciagu dwdch tygodni od daty zgloszenia wniosku, o
ktérym mowa w art. 24.2.

24.4. Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie:

a) w przypadku, gdy Zarzad nie zwotat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przepisanym terminie;

b) jezeli pomimo zlozenia wniosku, o ktérym mowa w art. 24.2., Zarzad nie zwolat Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia w terminie, o ktérym mowa w art. 24.3.

Artykut 25

25.1. Rada Nadzorcza, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedna dziesiata kapitalu
zaktadowego moga zada¢ umieszczenia okreS§lonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia.

25.2. Zadanie, o ktérym mowa w art. 25.1, zgtoszone po ogloszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia, bedzie
traktowane jako wniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

Artykut 26
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Walne Zgromadzenia odbywaja si¢ w Warszawie.

Artykut 27

Walne Zgromadzenie moze podejmowa¢ uchwaly bez wzgledu na liczbe obecnych akcjonariuszy lub
reprezentowanych akcji.

Artykut 28

28.1. Uchwaly Walnego Zgromadzenia podejmowane sa wzgledna wigkszoscia gtoséw oddanych, tzn. gdy ilos¢
gloséw oddanych za uchwala jest wigksza niz ilo§¢ gtoséw oddanych przeciw uchwale, z pominigciem gloséw
niewaznych i wstrzymujacych sig, jezeli niniejszy Statut lub ustawa nie stanowia inaczej. Wigkszo$¢ ta
wymagana jest w szczeg6lnosci w nastgpujacych sprawach:

a) rozpatrzenie i zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Funduszu oraz sprawozdania finansowego
za ubiegly rok obrotowy;

b) podjecie uchwaty co do podziatu zysku albo o pokryciu strat;

¢) udzielenia cztonkom organéw Funduszu absolutorium z wykonania przez nich obowiazkéw.

28.2. Uchwaty Walnego Zgromadzenia w sprawach wymienionych ponizej podejmowane sa wigkszos$cia 3/4
(trzech czwartych) oddanych gltoséw:

a) zmiana Statutu Funduszu, w tym emisja nowych akcji;

b) emisja obligacji;

¢) zbycie przedsigbiorstwa Funduszu;

d) potaczenie Funduszu z inna spétka;

e) rozwiazanie Funduszu.

28.3. Uchwaty w przedmiocie zmian Statutu Funduszu zwigkszajacych $§wiadczenia akcjonariuszy lub
uszczuplajacych prawa przyznane osobiScie poszczegllnym akcjonariuszom wymagaja zgody wszystkich
akcjonariuszy, ktérych dotycza.

28.4. Do wylacznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy zatwierdzenie umowy o zarzadzanie majatkiem
Funduszu, o ktérej mowa w art. 22.3. Do Wylacznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy uchwalanie, w
razie potrzeby, wytycznych dla Rady Nadzorczej dotyczacych negocjacji warunkéw tej umowy z firma
zarzadzajaca.

28.5. Do wylacznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy udzielenie absolutorium cztonkom organéw
Funduszu z wykonania przez nich obowiazkéw oraz podjgcie decyzji co do osoby, ktéra sprawowata lub
sprawuje funkcje cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu, w przedmiocie zwrotu wydatkéw lub pokrycia
odszkodowania, ktére osoba ta moze by¢ zobowiazana do zaptaty wobec osoby trzeciej, w wyniku zobowigzan
powstatych w zwiazku ze sprawowaniem funkcji przez t¢ osobg, jezeli osoba ta dziatata w dobrej wierze oraz w
spos6b, ktéry w uzasadnionym w $wietle okoliczno$ci przekonaniu tej osoby, byl w najlepszym interesie
Funduszu.

Artykut 29

Glosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza si¢ przy wyborach oraz nad
wnioskami o odwotanie cztonkéw organéw lub likwidatoréw Funduszu badZz o pociagnigcie ich do
odpowiedzialnosci, jak réwniez w sprawach osobowych. Tajne glosowanie nalezy zarzadzi¢ na zadanie chocby
jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.

Artykut 30

30.1. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej albo jego zastgpca, a nastgpnie sposrod
0s6b uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera si¢ Przewodniczacego. W razie
nieobecnosci tych oséb Walne Zgromadzenie otwiera Prezes Zarzadu albo osoba wskazana przez Zarzad.

30.2. Walne Zgromadzenie uchwala swéj regulamin.

V. GOSPODARKA FUNDUSZU

Artykut 31

Rokiem obrotowym Funduszu jest rok kalendarzowy.

Artykut 32

W ciagu 8 (o$miu) miesiecy po uptywie roku obrotowego Zarzad jest obowiazany sporzadzi¢ i ztozy¢ Radzie
Nadzorczej bilans na ostatni dzien roku, rachunek zyskéw i strat oraz dokladne pisemne sprawozdanie z
dziatalno$ci Funduszu w tym okresie.

Artykut 33

Termin wyptaty dywidendy ustala i oglasza Rada Nadzorcza. Rozpoczgcie wyptat powinno nastapi¢ nie pdzniej
niz w ciagu 6 (szeéciu) tygodni od dnia podjg¢cia uchwaty o podziale zysku.

VI. POSTANOWIENIA KONCOWE
Artykut 34
Fundusz zamieszcza swe ogloszenia w Monitorze Sadowym i Gospodarczym lub Monitorze Polskim B.
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Tres¢ Statutu NFI im. E. Kwiatkowskiego SA, przyjeta uchwata nr 4/2005
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 20 czerwca 2006 roku
(zmiany nie zostaty jeszcze zarejestrowane)

STATUT
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spotka Akcyjna

1. POSTANOWIENIA OGOLNE

Artykut 1

Fundusz dziata pod firmq Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spotka Akcyjna.
Fundusz moze uzywac skrotu firmy NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. oraz odpowiednika tego skrotu w
Jjezykach obcych.

Artykut 2
Siedzibq Funduszu jest m.st. Warszawa.

Artykut 3
Zatozycielem Funduszu jest Skarb Panstwa.

Artykut 4

Fundusz dziata na podstawie ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji (Dz.U. Nr 44,poz 202 z pozniejszymi zmianami) oraz ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks
Spotek Handlowych (Dz. U nr 94 poz. 1037).

Artykut 5
5.1 Fundusz dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej.
5.2 Fundusz moze powotywac i prowadzi¢ swoje oddziaty na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej.

Artykut 6
Czas trwania Funduszu jest nieograniczony.

II. PRZEDMIOT DZIAEALNOSCI FUNDUSZU

Artykut 7
7.1. Przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest:

1)nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

2)nabywanie bqdz obejmowanie udziatow lub akcji podmiotow zarejestrowanych i dziatajqcych w Polsce,
3)nabywanie innych papierow wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktorych mowa w pkt 2,
4)wykonywanie praw z akcji, udziatow i innych papieréw wartosciowych.

5)rozporzqdzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,

6)udzielenie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym w dziatajqcym w Polsce,
7)zaciqganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu.

7.2. Przedmiot dziatalnosci Funduszu oznaczony jest w PKD numerem 65.23.7.

Artykut 8

Fundusz moze podejmowad dzialalnosci gospodarczq polegajqcq na inwestowaniu w inne aktywa, poza
wymienionymi w art. 7, w szczegolnosci polegajqcq na:

1)kupnie i sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.12.Z)

2)zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.11.Z)

. KAPITAt. FUNDUSZU
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Artykut 9

9.1. Kapitat zaktadowy Funduszu wynosi 5.918.667,00 (stownie: pie¢ milionow dziewieéset osiemnascie tysiecy
szescset szescdziesiqt siedem 00/100) i dzieli sie na 11.837.334 (stownie: jedenascie milionow osiemset
trzydziesci siedem tysiecy trzysta trzydziesci cztery) akcje zwykte na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do
numeru 11.837.334, o wartosci nominalnej po 0,10- (dziesie¢ groszy) kazda oraz 47.349.336 (stownie:
czterdziesci siedem milionow trzysta czterdziesci dziewieé tysiecy trzysta trzydziesci szes¢) akcji zwyktych na
okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 47.349.336 o wartosci nominalnej po 0,10- (stownie:
dziesie¢ groszy) kazda.

9.2. Kapitat zaktadowy moze by¢ pokrywany tak wktadami pienieznymi jak i wktadami niepienieznymi.

9.3. Akcje Funduszu mogq by¢ umarzane za zgodq akcjonariusza w drodze ich nabywania przez fundusz
(umorzenie dobrowolne).

9.4. Fundusz moze nabywa¢ akcje wtasne w przypadkach okreslonych przepisami ustawy z dnia 15.09.2000 r. —
Kodeks Spotek Handlowych, w tym w celu ich umorzenia.

9.5. Umorzenie akcji Funduszu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem postanowien art. 363
par. 5 KSH. Uchwata Walnego Zgromadzenia okresla w szczegdlnosci: podstawe prawnq umorzenia, wysokosé¢
wynagrodzenia przystugujqcego akcjonariuszowi umorzonych akcji baqdz uzasadnienie umorzenia bez
wynagrodzenia oraz sposob obnizenia kapitatu zaktadowego.

Artykut 10
Wszystkie akcje Funduszu sq akcjami zwyktymi na okaziciela.

Artykut 11

Fundusz moze emitowac obligacje, w tym obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwszenstwa.
IV. ORGANY FUNDUSZU

Artykut 12
Organami Funduszu sq:

A.Zarzqd.
B.Rada Nadzorcza.
C.Walne Zgromadzenie.

A. ZARZAD

Artykut 13

13.1. Zarzqd sktada si¢ z od jednego do trzech cztonkow, w tym Prezesa Zarzqdu, powotywanych na wspélna
dwuletniq kadencje.

13.2. Rada Nadzorcza okresla w powyzszych granicach liczebnos¢ Zarzadu oraz powotuje Prezesa i pozostatych
cztonkow Zarzqdu.

13.3. Rada Nadzorcza lub Walne Zgromadzenie moze odwotac caty sktad Zarzqdu lub poszczegolnych jego
cztonkéw, w tym Prezesa Zarzqdu, przed uptywem kadencji.

Artykut 14

14.1. Zarzqd wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarzqdzania Funduszem, z wyjqtkiem uprawnien
zastrzeZonych przez prawo i niniejszy Statut dla pozostatych organéw Funduszu.

14.2. Tryb dziatania Zarzqdu, a takze sprawy, ktére mogq by¢ powierzone poszczegolnym jego cztonkom, moze
okresli¢ w sposob szczegotowy regulamin Zarzqdu, uchwalony przez Zarzaqd.

Artykut 15

15.1. Do sktadania oswiadczen i podpisywania w imieniu Funduszu, z zastrzezeniem zdania nastepnego,
wymagane jest wspotdziatanie dwoch cztonkow Zarzqdu albo tez jednego cztonka Zarzadu tqcznie z
prokurentem. W przypadku Zarzqdu jednoosobowego do sktadania oswiadczen i podpisywania w imieniu
Funduszu wystarczy dziatanie jedynego cztonka Zarzqdu.

15.2. Prokura udzielona firmie zarzqdzajqcej, o ktérej mowa w art. 22.3 moze by¢ tylko jednoosobowa.

Artykut 16
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16.1. W umowach pomiedzy Funduszem a cztonkami Zarzqdu tudziez w sporach z nimi reprezentuje Fundusz
Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza moze upowaznic¢, w drodze uchwaly jednego lub wiecej cztonkow Rady
Nadzorczej do dokonywania takich czynnosci prawnych.

16.2. Pracownicy Funduszu podlegajq Zarzqdowi, ktory zawiera i rozwiqzuje z nimi umowy o prace oraz ustala
ich wynagrodzenie na zasadach okreslonych przez Rade Nadzorczq i obowiqzujqce przepisy.

B. RADA NADZORCZA

Artykut 17

17.1. Rada Nadzorcza sktada sie z 5 (pieciu) lub wiekszej liczby cztonkow. Cztonkowie Rady Nadzorczej
powotywani sq na okres wspolnej trzyletniej kadencji.

17.2. Cztonkow Rady Nadzorczej powoluje i odwotuje Walne Zgromadzenie.

Artykut 18

18.1. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczqcego oraz Wiceprzewodniczqcego Rady
Nadzorczej.

18.2. Przewodniczqcy Rady Nadzorczej zwotuje posiedzenia Rady i przewodniczy im. Przewodniczqcy Rady
Nadzorczej, ktorej kadencja uptywa, zwotuje i otwiera pierwsze posiedzenie nowo wybranej Rady Nadzorczej
oraz przewodniczy mu do chwili wyboru nowego Przewodniczqcego.

18.3. Cztonek Rady Nadzorczej nie moze rownoczesnie petni¢ funkcji cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu
innego narodowego funduszu inwestycyjnego.

Artykut 19

19.1. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia, co najmniej raz na kwartat.

19.2. Przewodniczqcy Rady Nadzorczej lub jeden 7 jego zastepcow majq obowiqzek zwolac posiedzenie Rady
Nadzorczej na pisemny wniosek co najmniej dwoch cztonkow Rady Nadzorczej. Posiedzenie powinno byé
zwotane w ciqgu tygodnia od dnia ztozenia wniosku, na dzien przypadajqcy nie pozniej niz przed uptywem 2
(dwoch) tygodni od dnia zwotania.

Artykut 20

20.1 Z zastrzezeniem postanowien art. 20.2 i 20.3., Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty bezwzgledng
wiekszosciq oddanych gtosow, jezeli na posiedzeniu jest obecna co najmniej potowa jej cztonkéw, a wszyscy jej
cztonkowie zostali zaproszeni na posiedzenie, przy czym za prawidlowe zaproszenie uznaje sie wystanie do
cztonkéw Rady zawiadomien, z podaniem daty, miejsca i proponowanego porzqdku obrad posiedzenia, listami
poleconymi lub pocztq kurierskq lub, jezeli dany cztonek wyrazi na pismie zgode na ten sposéb informowania,
poprzez przestanie wiadomosci faksowej na wskazany numer lub za pomocq poczty elektronicznej na wskazany
adres, na co najmniej 7 dni przed planowanym terminem posiedzenia. Rada Nadzorcza moze podejmowac wazne
uchwaty takze w przypadku, jezeli pomimo braku zawiadomienia poszczegolnych cztonkow, bedq on obecni na
posiedzeniu Rady i wyrazq zgodq na udziat w posiedzeniu.

20.2. Cztonkowie Rady Nadzorczej mogq brac¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady oddajqc swoj gtos na pismie
za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie gltosu na pismie nie moze dotyczyé spraw
wprowadzonych do porzqdku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

20.3. Rada Nadzorcza moze podjqé uchwaty w trybie pisemnym (obiegowym), a takze przy wykorzystaniu
Srodkow bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc¢. W szczegolnosci cztonkowie Rady Nadzorczej mogq
glosowac nad uchwatami poprzez przestanie wiadomosci faksowej lub przy pomocy poczty elektronicznej.
Uchwaty podejmowane w sposob opisany w niniejszym art. 20.3. bedq wazne, o ile wszyscy cztonkowie Rady
zostali powiadomieni o tresci uchwaty w sposéb wskazany w art. 20.1.powyzej.

20.4. Podejmowanie uchwatl w trybie okreslonym w art. 20.2.i 20.3. nie moze dotyczy¢ wyborow
przewodniczqcego i zastepcow przewodniczqacego Rady Nadzorczej, powotania cztonka Zarzqdu oraz odwotania
i zawieszenia w czynnosciach tych osob.

20.5. Rada Nadzorcza moze uchwali¢ swdj regulamin, okresSlajqcy szczegotowy tryb dziatania Rady Nadzorczej.

Artykut 21
Rada Nadzorcza wykonuje swoje obowiqzki kolegialnie, moze jednak delegowac¢ swoich cztonkow do
samodzielnego petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych.

Artykut 22
22.1. Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalnosciq Funduszu. Rada Nadzorcza nie ma prawa
wydawania Zarzqdowi wiqzqcych polecen dotyczqcych prowadzenia spraw Funduszu.
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22.2. Oprocz spraw wskazanych w ustawie, w innych postanowieniach niniejszego statutu lub uchwatach
Walnego Zgromadzenia, do uprawnien i obowiqzkow Rady Nadzorczej nalezy:

a)ocena sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy oraz zapewnienie jego weryfikacji przez biegtych
rewidentow o uznanej renomie;

b)ocena sprawozdania Zarzqdu z dziatalnosci Funduszu;

c)sktadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikow czynnosci, o ktérych mowa w pkt (a) i
(b);

d)ocena wnioskow Zarzqdu dotyczqcych podziatu zysku lub pokrycia straty;

e)zawierania umow z cztonkami Zarzqdu oraz zasad ich wynagradzania, a takze powotywanie, zawieszanie lub
odwotywanie poszczegolnych cztonkow lub catego Zarzqdu;

fldelegowanie cztonkow Rady Nadzorczej do wykonywania czynnosci Zarzqdu w razie odwotania z catego
Zarzqdu lub gdy Zarzqd 7z innych powodow nie moze dziatac;

g)przedstawianie akcjonariuszom, na pierwszym zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwolanym po
dniu trzydziestego pierwszego grudnia dwa tysiqce piqtego (31.12.2005) roku i na kazidym nastepnym
zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, projektu odpowiedniej uchwaty i zalecenia dotyczqcego likwidacji lub
przeksztatcenia Funduszu w spotke majqcq charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu,
zgodnie 7z obowiqzujqcymi przepisami wraz z zaleceniem dotyczqcym firmy zarzqdzajqcej, jezeli Fundusz jest
Zwiqzany z takq firmq umowq o zarzqdzanie.

22.3. Jezeli na podstawie art. 21 ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i
ich prywatyzacji Fundusz zawiera z firmq zarzqdzajacq umowe o zarzqdzanie majqtkiem Funduszu, Radzie
Nadzorczej przystuguje uprawnienie do reprezentowania Funduszu wobec firmy zarzqdzajqcej, w tym zawarcia i
wypowiedzenia tej umowy.

Artykut 23
Do wylqcznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy okreslanie wynagrodzenia cztonkow Rady
Nadzorczej.-

C.WALNE ZGROMADZENIE

Artykut 24

24.1. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzaqd, najpozniej do konca 10 (dziesiqtego) miesiqca po uptywie
roku obrotowego.

24.2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzqd z wlasnej inicjatywy, na zqdanie Rady Nadzorczej lub
akcjonariuszy reprezentujqcych co najmniej 1/10 (jednq dziesiqtq) kapitatu zaktadowego.

24.3. Zarzqd zwota nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w ciqgu 2 (dwoch) tygodni od daty zgtoszenia wniosku, o
ktorym mowa w art. 24.2.

24.4. Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie:

a)w przypadku, gdy Zarzad nie zwotat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przepisanym terminie;

b)jezeli pomimo ztoZenia wniosku, o ktorym mowa w art. 24.2., Zarzqd nie zwotat Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia w terminie, o ktorym mowa w art. 24.3.

Artykut 25

25.1 Rada Nadzorcza, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujqcy co najmniej jednq dziesiqtq kapitatu
zaktadowego mogq zqdaé umieszczenia okreslonych spraw w porzqdku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia.

25.2. Zadanie, o ktérym mowa w art. 25.1., zgtoszone po ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia, bedzie
traktowane jako wniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

Artykut 26
Walne Zgromadzenia odbywajq sie w Warszawie.

Artykut 27
Walne Zgromadzenie moze podejmowaé uchwaly bez wzgledu na liczbe obecnych akcjonariuszy Iub
reprezentowanych akcji.

Artykut 28

28.1 Uchwatly Walnego Zgromadzenia podejmowane sq wzglednq wiekszosciq gtosow oddanych, tzn. gdy ilos¢
glosow oddanych za uchwatq jest wieksza niz ilos¢ gtosow oddanych przeciw uchwale, z pominieciem gtosow
niewaznych i wstrzymujqcych sie, jezeli niniejszy Statut lub ustawa nie stanowiq inaczej. Wiekszos¢ ta
wymagana jest w szczegolnosci w nastepujqcych sprawach:
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a)rozpatrzenie i zatwierdzenia sprawozdania Zarzqdu z dziatalnosci Funduszu oraz sprawozdania finansowego
za ubiegly rok obrotowy;

b)podjecie uchwaty co do podziatu zysku albo o pokryciu strat;

c)udzielenia cztonkom organow Funduszu absolutorium z wykonywania przez nich obowiqzkow.

28.2. Uchwaty Walnego Zgromadzenia w sprawach wymienionych ponizej podejmowane sq wigkszoSciq ¥
(trzech czwartych) oddanych gtosow:

a)zmiana Statutu Funduszu, w tym emisja nowych akcji;

b)emisja obligacji;

c)zbycie przedsiebiorstwa Funduszu;

d)potqczenie Funduszu z inna spotkq;

e)rozwiqzanie Funduszu.

28.3. Uchwaly w przedmiocie zmian Statutu Funduszu zwiekszajqcych swiadczenia akcjonariuszy lub
uszezuplajqcych prawa przyznane osobiscie poszczegolnym akcjonariuszom wymagajq zgody wszystkich
akcjonariuszy, ktorych dotyczq.

28.4. Do wytqcznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy zatwierdzanie umowy o zarzqdzanie majqtkiem
Funduszu, o ktorej mowa w art. 22.3. Do wylqcznej kompetencji Walnego zgromadzenia nalezy uchwalanie, w
razie potrzeby wytycznych dla rady nadzorczej dotyczqcych negocjacji warunkéw tej umowy z firmq
zarzqdzajacq.

28.5. Do wylqcznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy udzielenie absolutorium cztonkom organow
Funduszu z wykonywania przez nich obowiqzkéw oraz podjecie decyzji co do osoby, ktora sprawowata lub
sprawuje funkcje cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzqdu, w przedmiocie zwrotu wydatkow lub pokrycia
odszkodowania, ktore osoba ta moze by¢ zobowiqzana do zaptaty wobec osoby trzeciej, w wyniku zobowiqzan
powstatych w zwiqzku ze sprawowaniem funkcji przez te osobe, jezeli osoba ta dziatata w dobrej wierze oraz w
sposob, ktory w uzasadnionym swietle okolicznosci przekonaniu tej osoby, byt w najlepszym interesie Funduszu.

Artykut 29

Gtosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad
wnioskami o odwotanie cztonkow organow lub likwidatorow Funduszu baqdz o pociggniecie ich do
odpowiedzialnosci, jak rowniez w sprawach osobowych. Tajne gltosowanie nalezy zarzqdzi¢ na zadanie chocby
Jjednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.

Artykut 30

30.1. Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczqcy Rady Nadzorczej albo jego zastepca, a nastepnie sposrod
osob uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera sie Przewodniczqcego. W razie
nieobecnosci tych osob Walne Zgromadzenie otwiera Prezes Zarzqdu albo osoba wskazana przez Zarzqd. --
30.2. Walne Zgromadzenie uchwala swdj regulamin.

V. GOSPODARKA FUNDUSZU

Artykut 31
Rokiem obrotowym Funduszu jest rok kalendarzowy.

Artykut 32

W ciqgu 8 (oSmiu) miesiecy po uptywie roku obrotowego Zarzqd jest obowiqzany sporzqdzi¢ i ztozy¢ Radzie
Nadzorczej bilans na ostatni dzien roku, rachunek zyskow i strat oraz doktadne pisemne sprawozdanie z
dziatalnosci Funduszu w tym okresie.

Artykut 33
Date nabycia prawa do dywidendy oraz termin wyptata dywidendy ustala Walne Zgromadzenie. Termin wyptaty
powinien nastqpic nie pozniej niz w ciqgu 8 (oSmiu) tygodni od dnia podjecia uchwaty o podziale zysku.

VI. POSTANOWIENIA KONCOWE

Artykut 34

34.1. Fundusz zamieszcza swe ogtoszenia w Monitorze Sqdowym i Gospodarczym lub Monitorze Polskim B.
34.2. Ogloszenia Funduszu powinny by¢ rowniez wywieszane w siedzibie przedsiebiorstwa Funduszu w
miejscach dostepnych dla wszystkich akcjonariuszy.
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Zmiany Statutu proponowane na Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
zwotane na dzien 8 listopada 2006 r.

Porzadek obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI im. E. Kwiatkowskiego SA zwotanego na dzien 8
listopada 2006 r. obejmuje punkt ,,Zmiana Statutu Spotki”.

W raporcie biezacym nr 96/2006 z dnia 5 pazdziernika 2006 r., stosownie do postanowien art. 402 § 2 Kodeksu
spotek handlowych, Zarzad Spétki podal do wiadomosci publicznej dotychczas obowiazujace postanowienia
Statutu oraz tre$¢ projektowanych zmian.

Art. 1 Statutu — obecne brzmienie

Fundusz dziala pod firma Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spétka
Akcyjna. Fundusz moze uzywac skrétu firmy NFI imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. oraz odpowiednika
tego skrétu w jezykach obcych.

Art. 1 Statutu — proponowane brzmienie
Fundusz dziata pod firma Narodowy Fundusz Inwestycyjny Midas Spétka Akcyjna. Fundusz moze uzywac
skrétu firmy NFI Midas S.A. oraz odpowiednika tego skrétu w jgzykach obcych.

Art. 8 Statutu — obecne brzmienie

Zarzad realizuje przedmiot dziatalno$ci Funduszu z zastrzezeniem nastgpujacych

ograniczen:

8.1. Fundusz nie moze nabywaé papieréw wartoSciowych emitowanych przez podmiot nie majacy siedziby w
Polsce lub emitowanych przez podmiot, ktéry nie jest zaangazowany gtéwnie w prowadzenie dziatalno$ci w
Polsce.

8.2 Fundusz nie moze posiada¢ udzialéw w spétkach cywilnych, jawnych oraz innych podmiotach, w ktérych
udziat powodowatby nieograniczong odpowiedzialno§¢ Funduszu.

8.3 Fundusz nie moze zby¢ papieréw warto$ciowych, ktérych nie jest wladcicielem w chwili zawarcia umowy
sprzedazy, chyba, ze w chwili zawarcia tej umowy byt uprawniony do nabycia odpowiedniej ilosci papieréw
wartosciowych tego samego rodzaju.

8.4. Fundusz nie moze nabywaé papierdw wartosciowych emitowanych przez inny narodowy fundusz
inwestycyjny lub podmiot, ktérego gléwnym przedmiotem dziatalnosci jest obrét papierami warto$ciowymi,
jesli w wyniku tego ponad 15 (pigtnascie) % wartosci netto aktywéw Funduszu wedlug ostatniego bilansu
zostaloby ulokowane w tego rodzaju papiery warto§ciowe.

8.5. Fundusz nie moze nabywa¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktéw surowcowych, kontraktéw
opcyjnych lub kontraktéw terminowych, z wyjatkiem:

a)transakcji majacych na celu zmniejszenie ryzyka w granicach dopuszczalnych przez polskie prawo,
b)nabywania akcji spétek zajmujacych si¢ produkcja i przetwarzaniem metali szlachetnych lub surowcow.

8.6. Fundusz nie moze nabywa¢ nieruchomosci (z wyjatkiem nieruchomosci przeznaczonych na pomieszczenia
biurowe Funduszu albo firmy zarzadzajacej, pozostajacej z Funduszem w stosunku umownym) ani nabywaé
akcji spélek, zajmujacych si¢ gtéwnie inwestowaniem w nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad 5 (pig¢) %
wartosci netto aktywéw Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w akcjach takiej spotki.

8.7. Fundusz nie moze zaciaga¢ pozyczek ani emitowaé obligacji, jezeli w wyniku tego taczna wartos¢
zadtuzenia Funduszu, acznie z dotychczasowym, przekroczylaby 50 (pigédziesiat) % wartosci netto aktywow
Funduszu wedlug ostatniego bilansu.

8.8. Fundusz nie moze nabywa¢ papieréw wartosciowych, jezeli w wyniku tego ponad 25 (dwadziescia pigc) %
warto$ci netto aktywoéw Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostaloby ulokowane w papiery warto$ciowe
jednego emitenta, za wyjatkiem papieréw wartoSciowych emitowanych przez Skarb Pafistwa oraz akcji
wyemitowanych przez Fundusz.

8.9. Ograniczenia okre§lone w art. 8.4., 8.6., 8.7. oraz 8.8. dotycza inwestycji w chwili jej podjgcia.
Ograniczenia te nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastgpuje w wyniku pézniejszych zmian wartosci netto
aktywow Funduszu lub zmiany struktury kapitatu spétki, w ktéra Fundusz zainwestowat.

Art. 8 Statutu — proponowane brzmienie

Fundusz moze podejmowa¢ dzialalnosci gospodarcza polegajaca na inwestowaniu w inne aktywa, poza
wymienionymi w art. 7, w szczegdlnosci polegajaca na:

1)kupnie i sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.12.7);

2)zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek (PKD 70.11.Z)
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Art. 9.1 Statutu — obecne brzmienie

Kapitat zaktadowy Funduszu wynosi 5.918.667,00 (stownie: pi¢g¢ miliondw dziewigéset osiemnascie tysigcy
szesCset szescdziesiat siedem 00/100) i dzieli si¢ na 11.837.334 (stownie: jedenascie miliondw osiemset
trzydziesci siedem tysigcy trzysta trzydziesci cztery) akcje zwykle na okaziciela serii A od numeru 00.000.001
do numeru 11.837.334, o wartosci nominalnej po 0,10- (dziesi¢¢ groszy) kazda oraz 47.349.336 (stownie:
czterdzie$ci siedem milionéw trzysta czterdziesci dziewigC tysigcy trzysta trzydziesci sze$¢) akcji zwyktych na
okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 47.349.336 o warto$ci nominalnej po 0,10- (slownie:
dziesig¢ groszy) kazda

Art. 9.1 Statutu — proponowane brzmienie

Kapitat zaktadowy Funduszu wynosi [......] (stownie: [......]) 1 dzieli si¢ na [......] (stownie: [......]) akcji zwyktych
na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru [......], o warto$ci nominalnej po 0,10- (dziesig¢ groszy)
kazda oraz 47.349.336 (stownie: czterdziesci siedem milionéw trzysta czterdzieSci dziewigé tysigcy trzysta
trzydziesci sze§¢) akcji zwyktych na okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 47.349.336 o wartos$ci
nominalnej po 0,10- (stownie: dziesi¢¢ groszy) kazda."

Art. 9 ust. 5 Statutu — obecne brzmienie

Umorzenie akcji Funduszu wymaga uchwalty Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem postanowien art. 363 par.
5 KSH. Uchwata Walnego Zgromadzenia okresla w szczegdlno$ci: podstawg prawna umorzenia, wysokos¢
wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi umorzonych akcji badZz uzasadnienie umorzenia bez
wynagrodzenia, termin i miejsce wyptaty wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi i sposéb obnizenia
kapitatu zaktadowego.

Art. 9 ust. 5 Statutu — proponowane brzmienie

Umorzenie akcji Funduszu wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia, z zastrzezeniem postanowien art. 363 par.
5 KSH. Uchwata Walnego Zgromadzenia okresla w szczegdlno$ci: podstawg prawna umorzenia, wysokosé
wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi umorzonych akcji badz uzasadnienie umorzenia bez
wynagrodzenia oraz spos6b obnizenia kapitatu zaktadowego.

Art. 14 ust. 2 Statutu — obecne brzmienie
Tryb dziatania Zarzadu, a takze sprawy, ktére moga by¢ powierzone poszczeg6lnym jego cztonkom, okresli w
sposob szczegbétowy regulamin Zarzadu. Regulamin Zarzadu uchwala Zarzad, a zatwierdza go Rada Nadzorcza.

Art. 14 ust. 2 Statutu — proponowane brzmienie
Tryb dzialania Zarzadu, a takze sprawy, ktére moga by¢ powierzone poszczegdlnym jego cztonkom, moze
okresli¢ w spos6b szczegdtowy regulamin Zarzadu, uchwalony przez Zarzad.

Art. 17 ust. 1 Statutu — obecne brzmienie

Rada Nadzorcza sktada si¢ z 5 do 9 cztonkéw. Cztonkowie Rady Nadzorczej powolywani sa na okres wspdlnej
trzyletniej kadencji, z wyjatkiem kadencji Rady Nadzorczej powotanej w dniu 22 wrze$nia 2000 r., ktéra trwa
pig¢ lat.

Art. 17 ust. 1 Statutu — proponowane brzmienie
Rada Nadzorcza sktada si¢ z 5 (pigciu) lub wigkszej liczby cztonkéw. Czionkowie Rady Nadzorczej powotywani
sa na okres wspdlnej trzyletniej kadencji.

Proponuje sig skreslenie w catosci Art. 22 ust. 2 pkt f) Statutu w obecnym brzmieniu:

Oprécz spraw wskazanych w ustawie, w innych postanowieniach niniejszego statutu lub uchwatach Walnego
Zgromadzenia, do uprawnien i obowiazkéw Rady Nadzorczej nalezy:

(..r)

f)wyrazanie zgody na transakcje obejmujace zbycie lub nabycie akcji lub innego mienia lub zaciagnigcie oraz
udzielenie pozyczki pieni¢znej, jezeli warto§¢ danej transakcji przewyzszy 15 (pigtnascie) % wartosci netto
aktywow Funduszu wedlug ostatniego bilansu;

.)

Proponuje sig skreslenie w catosci Art. 22 ust. 4 Statutu o brzmieniu

Jezeli firma zarzadzajaca, o ktérej mowa w art. 22.3, zwrdci si¢ do cztonka Zarzadu o zaciagnigcie zobowigzania
lub dokonanie rozporzadzenia w imieniu Funduszu w zwiazku z transakcja w zakresie inwestycji, czlonek
Zarzadu moze, dziatajac wedtug wlasnego uznania oraz zgodnie z postanowieniami umowy, o ktérej mowa w
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art. 22.3, przekaza¢ sprawg Radzie Nadzorczej, ktéra w terminie nie dtuzszym niz 45 (czterdziesci pigc) dni,
dostarczy cztonkowi Zarzadu pisemne upowaznienie do zaciagni¢cia zobowigzania lub dokonania
rozporzadzenia w imieniu Funduszu w zwiazku z dana transakcja. Jezeli pisemne upowaznienie Rady
Nadzorczej nie zostanie dostarczone cztonkowi Zarzadu w ciagu 45 (czterdziestu pigciu) dni, przyjmuje sig, ze
Rada Nadzorcza udzielita odpowiedniego upowaznienia cztonkowi Zarzadu.

Art. 23 Statutu — obecne brzmienie
Do wytacznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy okre§lanie wynagrodzenia czlonkéw Rady
Nadzorczej i zatwierdzanie regulaminu, o ktérym mowa w art. 20.4.

Art. 23 Statutu — proponowane brzmienie
Do wytacznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy okreS§lanie wynagrodzenia czlonkéw Rady
Nadzorczej.

Art. 33 Statutu — obecne brzmienie
Termin wyptaty dywidendy ustala i oglasza Rada Nadzorcza. Rozpoczgcie wyptat powinno nastapi¢ nie pdzniej
niz w ciagu 6 (szesciu) tygodni od dnia podjecia uchwatly o podziale zysku.

Art. 33 Statutu — proponowane brzmienie

Date nabycia prawa do dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy ustala Walne Zgromadzenie. Termin wyptaty
powinien nastapi¢ nie pézniej niz w ciagu 8 (o$miu) tygodni od dnia podjgcia uchwaty o podziale zysku.
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Zatacznik nr 2 - Odpis z KRS

CODo WA/09.10/81/2006 Operator: KARCZEWSKA BARBARA Strona1z8

ODDZIAt. CENTRALNEJ INFORMACII
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
ul. Barska 28/30

Warszawa

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 09.10.2006 godz. 09:58:24
Numer KRS: 0000025704

ODPIS AKTUALNY
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

06.07.2001

WA.XII NS-REJ.KRS/29491/06/365

SAD REJONOWY DLA M. ST. WARSZAWY W WARSZAWIE, XII WYDZIAt GOSPODARCZY
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

Dziat 1

RHB 43367 SAD REJONOWY DLA M. ST. WARSZAWY SAD GOSPODARCZY XVI WYDZIAt
|GOSPODARCZY - REJESTROWY
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CODo WA/09.10/81/2006 Operator: KARCZEWSKA BARBARA Strona2z8

KT NOTARIALNY - SPORZADZONY W KANCELARII NOTARIALNE] IZABELLI DREGER W DNIU
5.12.1994 R. REP. A - 3878/94 ORAZ 24.03.1995 R. REP. A - 1222/95

108.10.2001, REP. A NR 11510/2001, NOTARIUSZ ZENON MARMAJ
ZASTEPCA NOTARIUSZA JANUSZA MARMAJA,
KANCELARIA NOTARIALNA PRZY UL. CHMIELNEJ 9
ZMIENIONO ART.4,

W ART.7 DODANO USTEP 2,
ZMIENIONO ART.8 UST 3 PKT A,
ZMIENIONO ART.8 UST.6,
ZMIENIONO ART.9,

ZMIENIONO TYTUL YV,
ZMIENIONO ART. 14,

ZMIENIONO ART.15,

ZMIENIONO ART.16 UST.1,
ZMIENIONO ART.17 UST.2,

W ART.22 DODANO UST.5,

W ART.22 DODANO UST.6,
ZMIENIONO ART.23,

ZMIENIONO ART.24 UST.1,
ZMIENIONO ART.24 UST.3 PKT A,
ZMIENIONO ART.24 UST.3 PKT B,
ZMIENIONO ART.24 UST.3 PKT D,
ZMIENIONO ART.26 UST.2,
ZMIENIONO ART.27 UST.2,
ZMIENIONO ART.27 UST.3,
ZMIENIONO ART.30 UST.1,
ZMIENIONO ART.30 UST.5,
SKRESLONO ART.30 UST.6,
ZMIENIONO ART.31,

ZMIENIONO ART.32 UST.1,
ZMIENIONO ART.37 UST.1,
ZMIENIONO ART. 19,

SKRESLONO ART.37 UST.2

|AKT NOTARIALNY SPORZADZONY 30 LIPCA 2002R. REP.A NR 5867/2002, SPORZADZONY
RZEZ ASESORA NOTARIALNEGO EWE WOZIKOWSKA, ZASTEPCE NOTARIUSZA W

_ |WARSZAWIE MICHALA WALKOWSKIEGO PROWADZACEGO KANCELARIE NOTARIALNA W
WARSZAWIE PRZY UL. ZtOTEJ 73

|ZMIANY W STATUCIE: DODANO ART. 9.3, DODANO ART. 9.4, DODANO ART. 9.5

AKT NOTARIALNY SPORZADZONY 31 PAZDZIERNIKA 2002R., NR REPERTORIUM A NR
280/2002 SPORZADZONY PRZEZ ASESORA NOTARIALNEGO EWA WOZIKOWSKA ZASTEPCE
NOTARIUSZA MICHALA WALKOWSKIEGO PROWADZACEGO KANCELARIE NOTARIALNA W
WARSZAWIE PRZY UL. ZtOTE] 73

ZMIANY W STATUCIE: SKRESLONO ART. 8.3

31.10.2003 R., REP. A 7960/2003 ASESOR NOTARIALNY PAWEL OREOWSKI ZASTEPCA
NOTARIUSZA MICHALA WALKOWSKIEGO KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE UL.
ZLOTA 73. :

ZMIANY: ART. 12 WYKRESLONY, WYKRESLONE OZNACZENIA ARTYKULOW "8.3. SKRESLONY",
"8.4. SKRESLONY", "ARTYKUL 13 SKRESLONY", "24.2. SKRESLONY", W ART 24.3. "G)
SKRESLONY", "30.06. SKRESLONY", "35.2. SKRESLONY", "37.2. SKRESLONY".

3 WRZESNIA 2003 R.; REP. A NR 12224/03, ASESOR NOTARIALNY WIKTOR WAGRODZKI -
ZASTEPCA NOTARIUSZA MARKA BARTNICKIEGO - KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE
PRZY UL. GALCZYNSKIEGO 4

ART. 9 UST. 1; ART. 17

30.12.2004 R. REP. A 5801/2004, NOTARIUSZ JADWIGA ZACHARZEWSKA W KANCELARII
NOTARIALNEJ JADWIGA ZACHARZEWSKA ANNA NIZYNSKA NOTARIUSZE SPOLKA CYWILNA W
WARSZAWIE PRZY UL. SWIETOKRZYSKIEJ NR 18. ZMIENIONO ART. 8.8, ART. 11. ART. 15.1,
ART. 17, ART.. 20, ART. 25, SKRESLONO ART. 31, ART. OD 32 DO 35 STATUTU SPOLKI
NADANO ODPOWIEDNIO NUMERACIE OD 31 DO 34. PRZYJETO TEKST JEDNOLITY STATUTU

AKT NOTARIALNY PROTOKOLU Z NADZWYCZAINEGO ZGROMADZENIA Z DNIA 21 CZERWCA
2005 ROKU (REPERTORIUM 2392/2005) SPORZADZONY PRZEZ NOTARIUSZ JADWIGE
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CODo WA/09.10/81/2006 Operator: KARCZEWSKA BARBARA Strona3z8

ZACHARZEWSKA Z KANCELARII NOTARIALNE] JADWIGA ZACHARZEWSKA ANNA NIZYNSKA
NOTARIUSZE SPOLKA CYWILNA W WARSZAWIE, PRZY UL. SWIETOKRZYSKIE] NR 18.
ZMIENIONO ART. 9 UST. 1 STATUTU SPOLKI. USTALONO TEKST JEDNOLITY STATUTU SPOEKL.

AKT NOTARIALNY PROTOKOLU NADZWYCZAINEGO ZGROMADZENIA Z DNIA 10 LISTOPADA
2005R. (REPERTORIUM A 10790/2005), SPORZADZONY PRZEZ NOTARIUSZA ANDRZEJA
KOREWICKIEGO W KANCELARII NOTARIALNEJ ANDRZEJA KOREWICKIEGO - NOTARIUSZ W
WARSZAWIE, PRZY UL. KOPERNIKA 13 LOK.4, 00-359 WARSZAWA.

|AKT NOTARIALNY Z DNIA 24 MARCA 2006 ROKU (REP. A NR 327/2006) SPORZADZONY PRZEZ
NOTARIUSZA AGNIESZKE KACPRZYCKA PISAREK W KANCELARII NOTARIALNEJ AGNIESZKI
KACPRZYCKIEJ PISAREK - NOTARIUSZ W WARSZAWIE PRZY AL. JANA PAWLA II 61 LOK. 215,
01-031 WARSZAWA.

|NIEOZNACZONY

MONITOR POLSKI - B, RZECZPOSPOLITA

59186670

0,10

5918 667,00 Zt
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CODo WA/09.10/81/2006 Operator: KARCZEWSKA BARBARA Strona 4z 8

11837334

AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

B

47349336

AKCJE NIE SA UPRZYWILEJOWANE

Dziat 2

ZDANIA NASTEPNEGO, WYMAGANE JEST WSPOEDZIALANIE DWOCH CZEONKOW ZARZADU ALBO
TEZ JEDNEGO CZLONKA ZARZADU ¥ACZNIE Z PROKURENTEM. W PRZYPADKU ZARZADU
JEDNOOSOBOWEGO DO SKEADANIA OSWIADCZEN 1 PODPISYWANIA W IMIENIU FUNDUSZU

|WICEPREZES ZARZADU

NIE
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CODo WA/09.10/81/2006 Operator: KARCZEWSKA BARBARA Strona 5z 8

. |kR2YSZTOF ALEKSANDER
_ |64062500872

Brak wpisow

Dziat 3

65, 23, Z, NABYWANIE BADZ OBEJMOWANIE UDZIALOW LUB AKCII PODMIOTOW
ZAREJESTROWANYCH I DZIALAJACYCH W POLSCE JAK ROWNIEZ ZAREJESTROWANYCH I
| DZIALAJACYCH ZA GRANICA

165, 23, Z, WYKONYWANIE PRAW Z AKCJI, UDZIALOW I INNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

165, 23, Z, NABYWANIE INNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH EMITOWANYCH PRZEZ
PODMIOTY, O KTORYCH MOWA W PKT 2 POWYZE]

65, 23, Z, ROZPORZADZENIE NABYTYMI AKCJAMI, UDZIALAMI I INNYMI PAPIERAMI
| WARTOSCIOWYMI

65, 22, Z, UDZIELANIE POZYCZEK SPOLKOM I INNYM PODMIOTOM ZAREJESTROWANYM I
DZIAKAJACYM W POLSCE JAK ROWNIEZ ZAREJESTROWANYM I DZIALAJACYM ZA GRANICA

65, 22, Z, ZACIAGANIE POZYCZEK I KREDYTOW DLA CELOW FUNDUSZU
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CODo WA/09.10/81/2006 Operator: KARCZEWSKA BARBARA Strona 6 z 8

24.10.2001 ROK OBROTOWY 2000
107.11.2002 2001

14.11.2003 2002

09.11.2004 |01.01.2003 R. - 31.12.2003R. 7

27.06.2005 2004 ROK

ok HokoK ROK OBROTOWY 2000

kokkkk 2002

N : : &
wrnen OLOLZGOBR. - 1120008 R Dol A

PRER 2004 ROK
AL ROK OBROTOWY 2000 \\}

kkkkk 2001 \\

kkkkk 2002

Ak 01.01.2003 R. - 31.12.2003 R.

sk sokk 2004 ROK
sokkokok ROK OBROTOWY 2000
Fok KAk 2001

e 2004 ROK

Brak wpisow

Dziat 4
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CODo WA/09.10/81/2006 Operator: KARCZEWSKA BARBARA Strona72z8

| Brak wpiséw

Brak wpisow

Dziat 5

Brak wpisow

Dziat 6
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CODo WA/09.10/81/2006 Operator: KARCZEWSKA BARBARA Strona 8 z 8

Brak wpisdw

Warszawa, 09.10.2006 godz: 09:58:26 piecze¢

KARCZEWSKA BARBARA
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Zatacznik nr 3 - Uchwaty NWZ NFI im. E. Kwiatkowskiego SA

Uchwata nr 5/2006

Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spotka Akcyjna
z dnia 24 marca 2006 roku

w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji serii B

Na podstawie art. 431 § 1 Kodeksu spotek handlowych Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spotki Akcyjnej uchwala, co
nastepuje:

1.Kapitat zaktadowy spotki Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spotka
Akcyjna zostaje podwyzszony o kwote 4.734.933,60 (stownie: cztery miliony siedemset

trzydziesci cztery tysiqce dziewiecset trzydziesci trzy 60/100) ztotych w drodze emisji

47.349.336 (stownie: czterdziesci siedem milionow trzysta czterdziesci dziewiec tysiecy

trzysta trzydziesci szesc) akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 0,10

zloty (stownie: dziesie¢ groszy) kazda akcja, oznaczonych numerami od BO0000000 do B47349336.

2.Cena emisyjna jednej akcji serii B réwna jest wartosci nominalnej akcji i wynosi 0,10 ztoty
(stownie: dziesie¢ groszy).

3.Akcje serii B zostanq zaoferowane z zachowaniem prawa poboru przystugujacego dotychczasowym
akcjonariuszom Spotki stosownie do art. 433 § 1 Kodeksu spotek handlowych. Dzien prawa poboru
przypadacé bedzie na 20 kwietnia 2006 r.

4.Emisja akcji serii B zostanie przeprowadzona w drodze oferty publicznej, zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

5.Akcje serii B zostanq pokryte wktadami pienieznymi.
6.Akcje serii B bedq uczestniczy¢ w dywidendzie poczqwszy od wyptat zysku za rok obrotowy
2006, rozpoczynajqcy sie od 1 stycznia 2006 r. i konczqcy sie 31 grudnia 2006 r.

7.Na jednq akcje dotychczasowej serii A przypada jedno prawo poboru.

8.Przydziat akcji subskrybowanych w wykonaniu prawa poboru nastqpi zgodnie z postanowieniami
art. 433 - 435 Kodeksu spotek handlowych, z uwzglednieniem postanowien punktu 10 niniejszej
uchwaty.

9.W pierwszym terminie poboru jedno prawo poboru uprawnia¢ bedzie do objecia 4 (stownie:
czterech) akcji serii B.

10.Ustala sie zgodnie z art. 435 § 3 Kodeksu spotek handlowych, ze w drugim terminie poboru,
przydziat akcjonariuszom akcji serii B nieobjetych w pierwszym terminie poboru nastqpi zgodnie
ze ztozonymi zamowieniami, z zachowaniem zasad okreslonych w punktach 1) - 4) ponizej:

1)gdy liczba akcji subskrybowanych w drugim terminie poboru przewyzszy liczbe akcji
pozostatych do objecia, akcjonariuszowi sktadajqcemu zapis przydzielona zostanie liczba akcji

obliczona 7 zastosowaniem nastepujqcego wzoru oraz z uwzglednieniem punktow 2) i 3) ponizej:

L= (n:N) x A (liczba L réwna jest iloczynowi liczby A i ilorazu liczby n i liczby N)

gdzie:

L oznacza liczbe akcji przydzielonych akcjonariuszowi sktadajqcemu zapis w drugim terminie
poboru;

A oznacza liczbe akcji serii B pozostatych do objecia w drugim terminie poboru;
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n oznacza mniejszq z liczb:

(a) liczba akcji serii B, na ktore akcjonariusz miat prawo zapisaé sie w pierwszym terminie
poboru, wedtug stanu ustalonego w dniu poboru;

(b) liczba akcji nowej emisji, na ktore akcjonariusz ztozyt zapis w drugim terminie poboru;

N oznacza sume liczb n ustalonych dla wszystkich akcjonariuszy sktadajacych zapis w drugim
terminie poboru.

2)liczba akcji przydzielonych akcjonariuszowi zgodnie z pkt 1) nie moze by¢ wyzsza niz liczba
akcji, na ktore ztozyl on zapis w drugim terminie poboru;

3)utamkowe czesci akcji nie bedq przydzielane, w zwiqzku z tym, jezeli liczba L ustalona
zgodnie ze wzorem wskazanym w punkcie 1) nie bedzie liczbq catkowitq, zostanie ona zaokrqglona
w dot do najblizszej liczby catkowitej;

4)pozostate akcje, nieobjete zgodnie z pkt 1), 2) i 3), zarzad przydzieli wedtug swojego
uznania, po cenie nie nizszej niz cena emisyjna.

11.Upowaznia si¢ Zarzqd do okreslenia terminow otwarcia i zamkniecia subskrypcji akcji, oraz
do okreslenia szczegotowych zasad subskrypcji akcji w zakresie nie objetym niniejszq uchwaltq.

12.W zwiqzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, na podstawie art. 431 Kodeksu spotek
handlowych dokonuje sie zmiany Statutu spotki w ten sposob, ze § 9.1 Statutu otrzymuje
nastepujqce brzmienie:

§ 9.1 Kapitat zaktadowy Funduszu wynosi 5.918.667,00 (stownie: pie¢ milionow dziewiecset
osiemnascie tysiecy szesc¢set szescdziesiqt siedem 00/100) i dzieli si¢ na 11.837.334 (stownie:
Jedenascie milionow osiemset trzydziesci siedem tysiecy trzysta trzydziesci cztery) akcje

zwykte na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 11.837.334, o wartoSci nominalnej
po 0,10 (dziesie¢ groszy) kazda oraz 47.349.336 (stownie: czterdziesci siedem milionow
trzysta czterdziesci dziewiec tysiecy trzysta trzydziesci szes¢) akcji zwyktych na okaziciela

serii B od numeru 00.000.001 do numeru 47.349.336 o wartosci nominalnej po 0,10 (stownie:
dziesiec groszy) kazda.

13.Walne Zgromadzenie postanawia wprowadzi¢ akcje serii B do obrotu na rynku regulowanym na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Akcje serii B bedq miaty forme
zdematerializowang.

14.Upowaznia si¢ Zarzqd Spotki do podjecia wszystkich czynnosci niezbednych w celu realizacji
niniejszej Uchwaty, w tym do ztozenia wszelkich wnioskow, dokumentow lub zawiadomien do

Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd, dokonania odpowiednich czynnosci, w tym zawarcia
odpowiednich umoéw z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych S.A., w szczegdlnosci umowy o
dematerializacje akcji, umowy o rejestracje praw poboru, umowy o rejestracje akcji, oraz do

zlozenia wszelkich wnioskow, dokumentow lub zawiadomien w celu wprowadzenie praw poboru akcji
oraz akcji do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Uzasadnienie uchwaty
1. Cele emisji

Emisja nowych akcji w kapitale zaktadowym Funduszu ma przede wszystkim na celu zapewnienie
minimalnej przewidzianej przepisami prawa wysokosci kapitatu zaktadowego. Podwyzszenie
kapitatu w drodze emisji nowych akcji obejmowanych za ceng minimalng, w odroznieniu od uchwaty
o emisji pokrytej z kapitatu zapasowego, pozwala dostosowa¢ kapitat zaktadowy Funduszu do
ustawowego minimum 500.000 ztotych bez negatywnych dla spétki skutkow podatkowych.

Wielkos¢ emisji przyjeta w projekcie uchwaty zapewnia poziomu kapitatu zaktadowego niezbedny
dla przysztych dystrybucji majqtku spotki do jej akcjonariuszy. Ewentualny dalszy skup akcji,
Jjakkolwiek obecnie nie bedqcy przedmiotem planow, nie bytby mozliwy bez kolejnego podwyzszenia
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kapitatu. Efektywnie, Fundusz znalaztby sie w zblizonej sytuacji do obecne;j.

Emisja w projektowanej wielkoSci rowniez pozwala dostosowac wartosé¢ ksiegowq Funduszu
przypadajacq na jednq akcje do wartosci akcji innych Funduszy w grupie kapitatowej Supernova.
Pozwala to usunqé jednq z przeszkod dla rozwazan wariantow fuzji tych Funduszy, jakkolwiek
zadna decyzja w tej sprawie jeszcze nie zapadta.

2. Forma emisji

Poniewaz emisja ma wartos¢ mniejszq niz 2.5 miliona euro oraz zachowuje prawa poboru
akcjonariuszy, zostanie przeprowadzona z wykorzystaniem nowych mozliwosci jakie stwarzajq
przepisy ustawy o ofercie. Przepisy art. 7 ust. 3 pkt 6 oraz art. 42 ust. I pkt 2) lit. d)

tej ustawy pozwalajq na przeprowadzenie oferty publicznej nowych akcji bez obowiqzku
sporzqdzania, zatwierdzania i publikacji prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego. W
tej sytuacji informacja o ofercie zostanie oparta o przepisy art. 434 - 435 Kodeksu spotek
handlowych, tj. z dwoma terminami poboru, a nie jednym, przewidzianym dla emisji dokonywanych
w oparciu o prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne.

3. Zasady przydziatu

Przydziat akcji w wykonaniu prawa poboru w oparciu o zasady wyrazone w art. 434 - 435 Kodeksu
spotek handlowych umozliwia proporcjonalny przydziat akcji w stosunku do udziatu dotychczasowych
akcjonariuszy w kapitale zaktadowym spotki. Celem projektu uchwaty, w zakresie w jakim
uszczegotawia zasady przydziatu akcji w drugim terminie poboru, jest zachowanie petnej
proporcjonalnosci przydziatu akcji na rzecz akcjonariuszy zapisujgcych sie w terminach poboru

oraz pominigcie udziatu akcji wtasnych w kapitale zaktadowym.
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Zatacznik nr 4 — Definicje i objasnienia skrotow

Akcje Emitenta

11.837.334 akcje zwykle na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru
11.837.334, o warto$ci nominalnej po 0,10 zt kazda oraz 47.349.336 akcji zwyktych
na okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 47.349.336 o wartoS$ci
nominalnej po 0,10 zi

Akcje serii B NFI im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego
SA, Akcje serii B, Akcje
Oferowane, Akcje zwykle
serii B

47 349 336 akcji na okaziciela serii B sp6tki NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego
SA, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, wyemitowane na podstawie Uchwatly
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nr 5/2006 z dnia 24 marca 2006 roku, z
zachowaniem prawa poboru. Akcje oznaczone sa numerami od B00000000 do
B47349336

Amerykanska ustawa o
papierach wartosciowych

The Securities Act of 1933 — ustawa Stanéw Zjednoczonych Ameryki Péinocnej o
Papierach Wartosciowych z 1933 roku, z p6zniejszymi zmianami (opublikowana w
48 Statutes 74; skodyfikowana w 15 United States Code, Sections 77a-77aa, z pézn.
zZm.)

buy-sell back

Krétkoterminowe operacje sprzedazy papierdw wartosciowych z jednoczesnym
przyrzeczeniem odkupu

CAIB FM

CA IB Fund Management SA

Cena emisyjna

Cena emisyjna Akcji serii B ustalona przez NWZ NFI im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego SA Uchwalq nr 5 w dniu 24 marca 2006 r. na poziomie 0,10 zt za
akcje

CeTO, MTS CeTO

Centralna Tabela Ofert - regulowany rynek pozagietdowy akcji i obligacji w Polsce
organizowany przez spétkg¢ MTS CeTO SA

Czynniki ryzyka

Ryzyka opisane w rozdziale ,,Czynniki ryzyka” zwigzane z otoczeniem Emitenta i
jego dziatalno$cig oraz zwigzane z inwestycja w Akcje serii B

Doradca Finansowy

IPO Doradztwo Strategiczne Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie

Drugi NFI SA, I NFI SA

Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna

Dyrektywa w sprawie
prospektu

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoSciowych i zmieniajaca dyrektywg
2001/34/WE (Dz. Urz. WE L 345 z 31.12.2003)

Dz. U.

Dziennik Ustaw Rzeczpospolitej Polskiej

Emitent, Spétka, Fundusz,
NFI im. E. Kwiatkowskiego

Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spéika
Akcyjna

SA, NFI im. E.

Kwiatkowskiego

ESPI Elektroniczny System Przekazywania Informacji, o ktérym mowa w
Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 13 lutego 2006 r. w sprawie $rodkéw i
warunkéw technicznych stuzacych do przekazywania niektérych informacji przez
podmioty nadzorowane przez Komisj¢ Papieréw Wartosciowych i Gield (Dz. U. Nr
25, poz. 188), zarzadzany przez Komisjg, stuzacy do przekazywania raportéw
biezacych i okresowych

EUR Euro — jednostka monetarna Unii Europejskiej

Firma Zarzadzajaca, Spétka Firma zarzadzajaca majatkiem Emitenta — Supernova Management Sp. z o.0.

Zarzadzajaca (poprzednie nazwy: NFI Management Sp. z 0.0., PZU NFI Management Sp. z 0.0.)

Fundusze Okredlenie dla trzech funduszy z Grupy Kapitalowej Supernova Capital SA: IT NFI

SA, NFI Progress SA oraz Emitent

Gielda, GPW, Gietda
Papier6w Warto$ciowych

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA

Grupa Kapitalowa

Grupa Kapitalowa, w sklad ktérej wchodzi Emitent, a ponadto II NFI SA i NFI
Progress SA. Podmiotem dominujacym w Grupie Kapitalowej jest Supernova
Capital SA.

GUS Gtéwny Urzad Statystyczny
KDPW, Krajowy Depozyt Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych SA z siedzibg w Warszawie
Kodeks cywilny Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz.93, z p6zn.

zZm.)

Kodeks handlowy, KH

Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 roku
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Kodeks handlowy (Dz. U. Nr 57, poz. 502, z p6zn. zm.)

Kodeks postgpowania
cywilnego

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. - Kodeks postgpowania cywilnego (Dz. U. nr 43
poz. 296, z pézn. zm.)

Kodeks spétek handlowych,
KSH

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz.
1037, z pézn. zm.)

Komisja, KNF Komisja Nadzoru Finansowego (przed wejsciem w zycie Ustawy z dnia 21 lipca
2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. Nr 157 poz. 1119: Komisja
Papier6w Warto$ciowych i Gield)

KRS Krajowy Rejestr Sadowy

MIDWIG Indeks $rednich spétek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie

MSR Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci

MSSF Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej

NBP Narodowy Bank Polski

NFI Narodowy Fundusz Inwestycyjny

NFI Progress SA, NFI Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress Spétka Akcyjna

Progress

NWZ, Nadzwyczajne Walne | Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA

Zgromadzenie

OECD Organizacja Wspélpracy Gospodarczej i Rozwoju (ang. Organisation for Economic
Co-operation and Development)

Oferujacy Dom Maklerski BZ WBK, Plac Wolnosci 15, Poznan — dom maklerski oferujacy
Akcje serii B Funduszu

Opportunity fund Fundusz sytuacji specjalnych, ktérego profil zaklada $rednio- i krétkoterminowe
inwestycje w projekty obciazone wigkszym ryzykiem oraz przynoszace atrakcyjna
stopg zwrotu

Ordynacja podatkowa Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Ordynacja podatkowa (Dz. U. z 2005 Nr 8, poz.
60, z p6zn. zm.)

PKB Produkt Krajowy Brutto

PKD Polska Klasyfikacja Dziatalnoéci

PPP Program Powszechnej Prywatyzacji

Prawo bankowe

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (tekst jednolity Dz. U. z 2002 r.
Nr 72, poz. 665, z pdzn. zm.)

Prawo dewizowe

Ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178, z p6zn.
zZm.)

Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi

Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi (Dz. U. nr 118, poz. 754, z pézn. zm.)

Prawo wiasnosci
przemystowej

Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. Prawo wlasnosci przemystowej (Dz. U. Nr 49
poz. 508, z p6zn. zm.)

pre-IPO

Nabywanie akcji w ramach ofert prywatnych (najczgsciej skierowanych do
inwestoréw instytucjonalnych) emitowanych przez spotki, ktérych celem jest
notowanie na rynku gietdowym, w okresie przed debiutem gietldowym

Prezes Zarzadu

Prezes Zarzadu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA

Private equity, venture capital

Private equity (PE) to inwestycje kapitalowe w przedsigbiorstwa, ktére nie
sq notowane na gietdzie papieréw wartoSciowych. Inwestycje tego typu moga
by¢ wykorzystane w celu rozwoju nowych produktéw i technologii, zwigkszenia
poziom kapitalu pracujacego w przedsigbiorstwie, dokonania przejg¢ lub
wzmocnienia struktury bilansu przedsigbiorstwa .Venture capital (VC) jest czgsécia
sktadowa private equity i jest zwiazane z inwestycjami kapitalowymi
dokonywanymi w fazie rozpoczgcia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwo, we
wczesnej fazie jego rozwoju oraz jego ekspansji (wg EVCA www.evca.com)

Prospekt Emisyjny, Prospekt

Niniejszy jedynie prawnie wiazacy dokument sporzadzony zgodnie z
Rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 809/2004, zawierajacy informacje o Akcjach
serii B wprowadzanych do obrotu na rynku regulowanym, na ktéry sklada sig
Dokument Podsumowujacy, Czynniki Ryzyka, Dokument Rejestracyjny, Nota o
Papierach Warto$ciowych oraz Zataczniki

PSR

Polskie Standardy Rachunkowos$ci wg Ustawy o Rachunkowo$ci

Publiczna Oferta Akcji serii
B

Publiczna Oferta objecia Akcji na okaziciela serii B
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PZU SA Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA

PZU Zycie SA Powszechny Zaktad Ubezpieczen na Zycie SA

Rada Gieldy Rada Gieldy Papieréw Warto§ciowych w Warszawie Spétka Akcyjna

Rada Nadzorcza Rada Nadzorcza NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA

Raporty biezace Przekazywane przez Emitenta informacje biezace, sporzadzone w formie i zakresie

okreslonym w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartosciowych, ujawniajace dane zgodnie z przepisami wymienionego
rozporzadzenia

Regulamin GPW, Regulamin
Gieldy

Regulamin Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA przyjety Uchwala
Rady Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie Nr 1/1110/2006 z dnia 4
stycznia 2006 r. Obowiazuje od 24 stycznia 2006 r.

Regulamin Rady Nadzorczej

Regulamin Rady Nadzorczej NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA

Regulamin Zarzadu

Regulamin Zarzadu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA

Rekomendacje CESR

Rekomendacje w sprawie spdjnej implementacji Rozporzadzenia Komisji
Europejskiej nr 809/2004 o prospekcie, opublikowana w dniu 10 lutego 2005 r.
przez Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieré6w Warto$ciowych (CESR)

Rozporzadzenie (WE) nr
1606/2002

Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19
lipca 2002 r. w sprawie stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowosci

Rozporzadzenie Komisji
(WE) nr 809/2004

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrazajace
Dyrektyweg 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i

publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz upowszechniania reklam (Dz. Urz.
WE L 149)

Rozporzadzenie o raportach
biezacych i okresowych

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
warto$ciowych, (Dz. U. Nr 209, poz. 1774)

Rozporzadzenie w sprawie
rynku oficjalnych notowan

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 14 pazdziernika 2005 r. w sprawie
szczegbtowych warunkéw, jakie musi spetnia¢é rynek oficjalnych notowan
gieldowych oraz emitenci papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na
tym rynku (Dz. U. nr 206, poz. 1712, z p6zn. zm.)

Rozporzadzenie w sprawie
szczegllnych warunkéw,
ktérym powinna odpowiadaé
rachunkowo$¢ narodowych
funduszy inwestycyjnych

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegdélnych
warunkéw, ktérym powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ narodowych funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. z 1996 r., nr 2 poz. 122)

Rozporzadzenie w sprawie
szczegbtowych warunkéw
jakim powinien odpowiadaé
prospekt emisyjny z 2004 r.

Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie
szczegdtowych warunkéw jakim powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz
skrét prospektu (Dz. U. Nr 186, poz.1921, z pdzn. zm.), obecnie uchylone

Rozporzadzenie w sprawie
szczegbtowych warunkéow
jakim powinien odpowiadaé
prospekt emisyjny z 2001 r.

Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie
szczegbtowych warunkéw jakim powinien odpowiadaé prospekt emisyjny oraz
skrét prospektu (Dz. U. Nr 139, poz.1568, z pézn. zm.), obecnie uchylone

Rozporzadzenie w sprawie
szczegbtowych zasad
uznawania, metod wyceny,
zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentow
finansowych

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001 roku w sprawie
szczegbtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych (Dz. U. nr 149, poz. 1674, z pdzn. zm.)

Rozporzadzenie w sprawie
zakresu informacji
wykazywanych w
sprawozdaniach finansowych

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie
zakresu informacji wykazywanych w  sprawozdaniach finansowych i
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych, wymaganych w prospekcie
emisyjnym dla emitentéw z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, dla
ktérych wiasciwe sa polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. Nr 209, poz. 1743)

Statut, Statut Emitenta, Statut
Spotki

Statut NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA

Szczegdtowe Zasady Obrotu
Gietdowego

Szczegbtowe Zasady Obrotu Gietdowego - przyjete Uchwata Zarzadu Gieldy
Papierow Warto§ciowych w Warszawie Nr 4/2006 z dnia 10 stycznia 2006 r.
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Obowiazujg od 24 stycznia 2006 r.

UE

Unia Europejska

Umowa o wynagrodzenie za
wyniki finansowe

Umowa zawarta w dniu 9 listopada 1999 r. pomigdzy Emitentem, Skarbem Panstwa
1 spotka PZU NFI Management Sp. z o0.0. zarzadzajaca majatkiem Emitenta; opisana
w punkcie 19.1.2 Dokumentu Rejestracyjnego. Nie obowiazuje od 2004 r.

Umowa o zarzadzanie

Umowa zawarta w dniu 28 lutego 2006 r. pomigdzy Emitentem a Supernova
Management Sp. z o0.0. o zarzadzanie majatkiem NFI im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego SA, opisana w punkcie 6.4.2 Dokumentu Rejestracyjnego

Umowa parkingowa

Umowa zawarta przez Emitenta z Bankiem Zachodnim WBK SA w dniu 3 kwietnia
2006 r. w sprawie nabycia akcji spotki Vistula SA oraz przeprowadzenia terminowe;j
operacji kapitalowej; opisana w punkcie 22. Dokumentu Rejestracyjnego

UOKIiK

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Ustawa o KRS

Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym (Dz. U. z 2001 r.
Nr 17, poz. 209, z p6zn. zm.)

Ustawa o NFI, Ustawa o
narodowych funduszach

Ustawa o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych z 30 kwietnia 1993 r. (Dz. U.
Nr 44, poz. 202, z pdzn. zm.)

inwestycyjnych

Ustawa o niektérych Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych (Dz.
zabezpieczeniach U. Nr 91, poz. 871, z p6zn. zm.)

finansowych

Ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi,
Ustawa o obrocie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. Nr
183, poz. 1538)

Ustawa o ochronie
konkurencji i konsumentéw

Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U.
z 2005 1. Nr 244, poz. 2080)

Ustawa o ofercie publiczne;j,
Ustawa o ofercie

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539)

Ustawa o optacie skarbowej

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o oplacie skarbowej (Dz. U. z 2004 r. Nr 253, poz.
2532, z pbzn. zm.)

Ustawa o podatku
dochodowym od 0s6b
fizycznych

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (Dz. U.
72000 r. Nr 14, poz. 176, z p6zn. zm.)

Ustawa o podatku
dochodowym od 0s6b
prawnych

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0séb prawnych (Dz. U.
z 2000 r. Nr 54, poz. 654, z pdzn. zm.)

Ustawa o podatku od
czynno$ci cywilnoprawnych

Ustawa z dnia 9 wrzednia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz. U.
z 2005 r. Nr 41, poz. 399, z p6Zn. zm.)

Ustawa o swobodzie
dziatalnoéci gospodarczej

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej (Dz. U. Nr 173
poz. 1807, z p6zn. zm.)

Ustawa o przeciwdziataniu
praktykom
monopolistycznym

Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U.
z 2005 r. Nr 244, poz. 2080)

Ustawa o rachunkowosci

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz.
694, z p6Zn. zm.)

VAT

Podatek od towaréw i ustug

WIBOR

Warsaw Inter Bank Offered Rate — stopa procentowa przyjeta na polskim rynku
migdzybankowym dla kredytow migdzybankowych. WIBOR ustalany jest
codziennie jako $rednia arytmetyczna notowan najwigkszych uczestnikéw rynku
pienigznego publikowany w prasie ekonomicznej w odniesieniu do transakcji
jednodniowych (tom/next — T/N — pieniadze docieraja do banku jeden dzien po
zawarciu transakcji i podlegaja zwrotowi w kolejnym dniu roboczym) oraz w
przeliczeniu na okres: tygodnia (1W), 1 miesiaca (1M), 3 miesigcy (3M) i 6
miesigcy (6M)

WIBOR IM

Stopa WIBOR dla pozyczek jednomiesigcznych

WIG20

Warszawski Indeks Gietdowy skupiajacy 20 najwigkszych i najptynniejszych spétek
notowanych na GPW w Warszawie

WZ, Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenie NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA

Zachodni NFI, Zachodni NFI

Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka Akcyjna

PROSPEKT EMISYJNY NFI im. E. KWIATKOWSKIEGO SA 161




Zatgczniki

SA, Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI SA

Zarzad Gieldy, Zarzad GPW

Zarzad Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie SA

Zarzad

Zarzad NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego SA

zt, ztoty

ztoty — jednostka monetarna Rzeczypospolitej Polskiej
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Zatacznik nr 5 - Wykaz odestan

Wykaz odestan obejmujacy wskazanie informacji, ktérych zamieszczenie w Prospekcie Emisyjnym jest
wymagane przepisami prawa oraz przedmiotowych dokumentow.

Historyczne informacje finansowe

Historyczne informacje finansowe Emitenta wraz z opinia bieglego rewidenta za okresy 12 miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2005 r., 31 grudnia 2004 r. i 31 grudnia 2003 r. udostgpnione zostaly w siedzibie
Emitenta oraz na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

Raport kwartalny za pierwszy kwartal 2006 r., zawierajacy jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta,
zostal podany do publicznej wiadomosci w trybie przekazania raportu okresowego i udostgpniony w Centrum
Informacyjnym KNF w Warszawie pl. Powstancéw Warszawy 1 oraz w serwisie elektronicznym ESPI w dniu
15 maja 2006 r.

Raport kwartalny za drugi kwartat 2006 r., zawierajacy jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta, zostal
podany do publicznej wiadomos$ci w trybie przekazania raportu okresowego i udostgpniony w Centrum
Informacyjnym KNF w Warszawie pl. Powstancéw Warszawy 1 oraz w serwisie elektronicznym ESPI w dniu
11 sierpnia 2006 r.

Powyzsze raporty udostepnione zostaly w siedzibie Emitenta oraz na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

Badanie historycznych rocznych informacji finansowych

Historyczne informacje finansowe za 2003 rok zostalo zbadane przez BDO Polska Sp. z o.0. i biegtych
rewidentéw zatrudnionych w tej spéice, natomiast informacje finansowe za 2004-2005 zostaty zbadane przez
Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. oraz bieglego rewidenta kierujacego badaniem. Opinie biegtych rewidentéw
dotyczace kazdego zbadanego okresu zostaty dotaczone do odpowiednich raportéw rocznych udost¢pnionych
przez Emitenta na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski

Statut Emitenta

Pelny tekst Statutu Emitenta stanowi Zatacznik nr 1 do niniejszego Prospektu, jak réwniez jest udost¢pniony na
stronie internetowe;j:

www.supernovacapital.pl/kwiatkowski
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