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1. Podstawowe informacje o Funduszu

	Pełna nazwa (firma):
	Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spółka Akcyjna

	Skrót firmy:
	NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

	Siedziba:
	00-609 Warszawa, Al. Armii Ludowej 26 

	Telefon:
	579 7900

	Fax.:
	579 79 01

	Numer identyfikacji podatkowej NIP:
	525 10 06 698

	Statystyczny numer identyfikacyjny REGON:
	010974600

	Sąd rejestrowy Funduszu
	Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego pod numerem KRS 0000025704 (NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego  S.A. został wpisany do rejestru handlowego w dziale B pod numerem 43367, na podstawie postanowienia Sądu z dnia 31 marca 1995 roku)

	Biegły rewident Funduszu dokonujący przeglądu sprawozdania finansowego za pierwsze półrocze 2006 roku
	WBS Rachunkowość Colsunting Sp. z o.o., podmiot zarejestrowany pod nr 2733, uprawniony do badania sprawozdań finansowych.


2. Organizacja i struktura zarządzania Funduszem 

2.1 FORMA I PODSTAWY PRAWNE DZIAŁANIA

Zasady tworzenia i działania Funduszu określa ustawa o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji z dnia 30 kwietnia 1993 roku (Ustawa o NFI). Zgodnie z art. 1-2 Ustawy o NFI w zakresie nie uregulowanym przez przepisy tej ustawy do działalności Funduszu stosuje się przepisy Kodeksu spółek handlowych. Bardziej szczegółowo działalność Funduszu jest określona w Statucie NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. 

NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. (zwany dalej „Funduszem”) został utworzony aktem notarialnym w dniu 15 grudnia 1994 roku przez działającego w imieniu Skarbu Państwa Ministra Przekształceń Własnościowych pod pierwotną nazwą Dziewiąty Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.

Zgodnie ze Statutem, przedmiotem działalności Funduszu jest:

· nabywanie papierów wartościowych emitowanych przez Skarb Państwa,

· nabywanie bądź obejmowanie udziałów lub akcji podmiotów zarejestrowanych i działających w Polsce,

· nabywanie innych papierów wartościowych emitowanych przez podmioty, o których mowa w pkt 2,

· wykonywanie praw z akcji, udziałów i innych papierów wartościowych,

· rozporządzanie nabytymi akcjami, udziałami i innymi papierami wartościowymi,

· udzielanie pożyczek spółkom i innym podmiotom zarejestrowanym i działającym w Polsce,

· zaciąganie pożyczek i kredytów dla celów Funduszu.
· przedmiot działalności Funduszu oznaczony jest w PKD numerem 65.23.Z.

Zarząd realizuje przedmiot działalności Funduszu z zastrzeżeniem następujących ograniczeń:

· Fundusz nie może nabywać papierów wartościowych emitowanych przez podmiot nie mający siedziby w Polsce lub emitowanych przez podmiot, który nie jest zaangażowany głównie w prowadzenie działalności w Polsce.

· Fundusz nie może posiadać udziałów w spółkach cywilnych, jawnych oraz innych podmiotach, w których udział powodowałby nieograniczoną odpowiedzialność Funduszu.

· Fundusz nie może zbyć papierów wartościowych, których nie jest właścicielem w chwili zawarcia umowy sprzedaży, chyba, że w chwili zawarcia tej umowy był uprawniony do nabycia odpowiedniej ilości papierów wartościowych tego samego rodzaju.

· Fundusz nie może nabywać papierów wartościowych emitowanych przez inny narodowy fundusz inwestycyjny lub podmiot, którego głównym przedmiotem działalności jest obrót papierami wartościowymi, jeśli w wyniku tego ponad 15% wartości netto aktywów Funduszu według ostatniego bilansu zostałoby ulokowane w tego rodzaju papiery wartościowe.

· Fundusz nie może nabywać metali szlachetnych ani zawierać kontraktów surowcowych, kontraktów opcyjnych lub kontraktów terminowych, z wyjątkiem:

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

b) nabywania akcji spółek zajmujących się produkcją i przetwarzaniem metali szlachetnych lub surowców.

· Fundusz nie może nabywać nieruchomości (z wyjątkiem nieruchomości przeznaczonych na pomieszczenia biurowe Funduszu albo firmy zarządzającej, pozostającej z Funduszem w stosunku umownym) ani nabywać akcji spółek, zajmujących się głównie inwestowaniem w nieruchomości, jeżeli w wyniku tego ponad 5 % wartości netto aktywów Funduszu według ostatniego bilansu zostałoby ulokowane w akcjach takiej spółki.

· Fundusz nie może zaciągać pożyczek ani emitować obligacji, jeżeli w wyniku tego łączna wartość zadłużenia Funduszu, łącznie z dotychczasowym, przekroczyłaby 50% wartości netto aktywów Funduszu według ostatniego bilansu.

· Fundusz nie może nabywać papierów wartościowych, jeżeli w wyniku tego ponad 25% wartości netto aktywów Funduszu według ostatniego bilansu zostałoby ulokowane w papiery wartościowe jednego emitenta.

· Ograniczenia określone w pkt. 4, 6, 7 oraz 8 dotyczą inwestycji w chwili jej podjęcia. Ograniczenia te nie obowiązują, jeżeli ich naruszenie następuje w wyniku późniejszych zmian wartości netto aktywów Funduszu lub zmiany struktury kapitału spółki, w którą Fundusz zainwestował.

Fundusz działa na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej. Fundusz może powoływać i prowadzić swoje oddziały na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej.
2.2 Czas trwania Funduszu

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony, z tym że zgodnie z art. 22 ust. 2 pkt h) Statutu na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwołanym po dniu 31 grudnia 2005 roku i na każdym następnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza zobowiązana jest do przedstawienia akcjonariuszom projektu odpowiedniej uchwały i zalecenia dotyczącego likwidacji lub przekształcenia Funduszu w spółkę mającą charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego funduszu, zgodnie z obowiązującymi przepisami, wraz z zaleceniem dotyczącym Firmy Zarządzającej, z którą Fundusz jest związany umową o zarządzanie.

W dniu 20 września 2006 roku po zapoznaniu się z zaleceniami i projektami uchwał Rady Nadzorczej przygotowanymi w trybie art. 22 ust.2 lit. g Statutu Funduszu, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego Spółka Akcyjna podjęło decyzję o kontynuowaniu działalności Funduszu w dotychczasowej formie jako narodowy fundusz inwestycyjny.
Dochody narodowych funduszy inwestycyjnych, utworzonych na podstawie ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, pochodzące z dywidend oraz innych przychodów z tytułu udziału w zyskach osób prawnych mających siedzibę na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej zwolnione są z podatku dochodowego (art.17 ust 1 pkt 20 ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od osób prawnych).

Po przekształceniu Funduszu w inną jednostkę wymienione powyżej zwolnienie podatkowe przestanie obowiązywać, co spowoduje inny sposób rozliczenia podatku dochodowego.

2.3 Organy statutowe Funduszu

Organami Funduszu są: 

· Walne Zgromadzenie,

· Rada Nadzorcza,

· Zarząd.

2.3.1 Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenie jest najwyższym organem Funduszu. Obraduje jako zgromadzenie zwyczajne i nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwołuje Zarząd, najpóźniej do końca 10 (dziesiątego) miesiąca po upływie roku obrotowego. W przypadku gdy Zarząd nie zwołał Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w określonym terminie, może to uczynić Rada Nadzorcza. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwołuje Zarząd z własnej inicjatywy, bądź na żądanie Rady Nadzorczej lub akcjonariuszy reprezentujących co najmniej 1/10 (jedną dziesiątą) kapitału zakładowego.

W pierwszym półroczu 2006 roku odbyły się cztery Walne Zgromadzenia.

1. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 5 styczeń 2006 roku, które podjęło uchwały w sprawach:

· zgody na nabycie akcji NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. 

· ustalenia wynagrodzenia członków Rady Nadzorczej

· przyjęcia wytycznych dla Rady Nadzorczej w celu zmian umowy o zarządzanie majątkiem Funduszu

2. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 15 marca 2006 roku, które podjęło uchwały w sprawie:

· uchylenia uchwały w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego

· podwyższenia kapitału zakładowego w drodze emisji nowych akcji serii B

· przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia.

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 24 marca 2006 roku, które podjęło uchwały w sprawie:

· zmian Statutu spółki poprzez przyjęcie nowego tekstu jednolitego

· zatwierdzenia zmian umowy o zarządzanie majątkiem spółki

· podwyższenia kapitału zakładowego Funduszu w drodze zamiany wartości nominalnej akcji ze środków zgromadzonych w kapitale zapasowym

4. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 20 czerwca 2006 roku, które podjęło uchwały w sprawie:

· zmiany uchwały z dnia 24 marca 2006 roku o zmianie Statutu poprzez przyjęcie jego jednolitego tekstu

· przyjęcia nowego tekstu jednolitego Statutu

5. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 31 sierpnia 2006 roku, które podjęło uchwały w sprawie:

· zmian w składzie Rady Nadzorczej

6. Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 20 września 2006 roku, które podjęło uchwały w sprawach:

· zatwierdzenia “Sprawozdania finansowego Spółki za rok obrotowy 2005”,

· zatwierdzenia “Sprawozdania Zarządu z działalności Spółki w roku obrotowym 2005”,

· przeznaczenia zrealizowanego i niezrealizowanego zysku netto za rok 2005 i pokrycia zrealizowanego zysku z lat ubiegłych, 

· udzielenia absolutorium z wykonywania obowiązków w 2005 roku członkom Zarządu,

· udzielenia absolutorium z wykonywania obowiązków w 2005 roku członkom Rady Nadzorczej,

· wdrożenie zgody na nabycie akcji własnych w celu umorzenia,

· podjęcie uchwały w sprawie dalszego istnienia Spółki.

2.3.2 Rada Nadzorcza

Zgodnie z art.17 ust.1 Statutu Rada Nadzorcza składa się z pięciu do dziewięciu członków, powoływanych i odwoływanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspólna i trwa trzy lata. Kadencja Rady Nadzorczej powołanej 22 września 2000 roku ulega przedłużeniu do pięciu lat. W dniu 17 maja 2005 roku Rada Nadzorcza została powołana na nową IV kadencję. 

Stanisław Rachelski


Przewodniczący Rady Nadzorczej

Jerzy Pichelski



Zastępca Przewodniczącego Rady Nadzorczej

Janina Majewska


Sekretarz Rady Nadzorczej

Jan Biczysko



Członek Rady Nadzorczej

Anna Garwolińska


Członek Rady Nadzorczej

Krystyna Gawlikowska-Hueckel

Członek Rady Nadzorczej

Roman Traczyk



Członek Rady Nadzorczej

Dariusz Rutowicz


Członek Rady Nadzorczej

Z dniem 14 października 2005 roku z członkostwa w Radzie Nadzorczej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spółka Akcyjna zrezygnowali: Pan Stanisław Rachelski, Pan Jerzy Pichelski, Pani Janina Majewska, Pani Anna Garwolińska, Pan Dariusz Rutowicz oraz Pan Roman Traczyk.

W dniu 10 listopada 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powołało do składu Rady Nadzorczej Pana Andrzeja Sadowskiego, Pana Wiesława Wiśniewskiego oraz Pana Krzysztofa Zakrzewskiego oraz ustaliło, że Rada Nadzorcza będzie składać się z pięciu osób.

Na dzień 30 czerwca 2006 roku skład osobowy Rady Nadzorczej Funduszu przedstawiał się następująco:

Krzysztof Zakrzewski 


Przewodniczący Rady Nadzorczej

Andrzej Sadowski 


Zastępca Przewodniczącego Rady Nadzorczej

Wiesław Wiśniewski 


Sekretarz Rady Nadzorczej

Jan Biczysko



Członek Rady Nadzorczej

Krystyna Gawlikowska-Hueckel

Członek Rady Nadzorczej

Z dniem 1 sierpnia 2006 roku Pan Andrzej Sadowski złożył rezygnację z członkostwa w Radzie Nadzorczej Funduszu. Pan Andrzej Sadowski pełnił funkcję Zastępcy Przewodniczącego Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

Z dniem 31 sierpnia 2006r. Pan Krzysztof Zakrzewski złożył rezygnację z członkostwa w Radzie Nadzorczej Funduszu. Pan Krzysztof Zakrzewski pełnił funkcję Przewodniczącego Rady Nadzorczej NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 31 sierpnia 2006 roku powołało w skład Rady Nadzorczej Pana Andrzeja Zientarę oraz Pana Michała Wojtaszka.

Wynagrodzenia członków Rady Nadzorczej, łącznie z kosztami delegacji i szkoleń, w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2006 roku wyniosły ogółem 612 tysięcy złotych. Szczegółowe informacje odnośnie wynagrodzeń członków Rady Nadzorczej zostały przedstawione w punkcie 10.1 Dodatkowych not objaśniających.

2.3.3 Zarząd 

W dniu 29 sierpnia 2005 roku Rada Nadzorcza podjęła uchwałę o jednoosobowym składzie Zarządu.

W okresie od 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca 2006 roku funkcję Prezesa Zarządu pełnił Pan  Artur Cąkała.

Z dniem 25 lipca 2006 roku Pan Artur Cąkała złożył rezygnację z pełnienia funkcji Prezesa Zarządu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

Z dniem 25 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza powołała na stanowisko Prezesa Zarządu Panią Agnieszkę Gojny.
W dniu 25 września 2006 roku Pan Mieczysław Halk został powołany przez Radę Nadzorczą Funduszu na stanowisko Wiceprezesa Zarządu .

Z dniem 29 września 2006 roku Pani Agnieszka Gojny złożyła rezygnację z pełnienia funkcji Prezesa Zarządu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A..

W okresie do 1 stycznia do 30 czerwca 2006 roku wynagrodzenie Zarządu                     wyniosło 90 tysięcy złotych. Szczegółowe informacje odnośnie wynagrodzeń Zarządu zostały przedstawione w punkcie 10.2 Dodatkowych not objaśniających.

2.4 Firma Zarządzająca

Organizacja i struktura zarządzania Funduszu wynika z zapisu Ustawy o NFI (art. 21), który pozwala na powierzenie zarządzania majątkiem NFI firmom zarządzającym w przypadku zawarcia pomiędzy Funduszem a firmą zarządzającą umowy o zarządzanie.

W dniu 29 kwietnia 1999 roku Rada Nadzorcza zawarła umowę o zarządzanie majątkiem Funduszu z PZU NFI Management Sp. z o.o. (obecnie Supernova Management Sp. z o.o.). Umowa została zatwierdzona przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, które odbyło się w dniu 5 maja 1999 roku. 

Na dzień 30 czerwca 2006 roku 100% udziału w kapitale zakładowym Supernova Management Sp. z o.o posiadała Supernova Capital S.A. (poprzednia nazwa:  CA IB Fund Management S.A.)

W związku z zawartą transakcją umowy sprzedaży udziałów w spółce Supernova Equity Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością w dniu 25 września 2006 roku na rzecz Pana Romana Karkosika (który nabywa 72.924 udziały), Pani Grażyny Karkosik (która nabywa 72.924 udziały) oraz przez spółkę Unibax pozostałe udziały, Rada Nadzorcza porozumiała się ze spółką Supernova Management Sp. z o.o. co do rozwiązania z dniem 30 października 2006 r. umowy o zarządzanie majątkiem Funduszu z dnia 28 lutego 2006 r. Jednocześnie Rada Nadzorcza powołała do Zarządu Pana Mieczysława Halka powierzając mu stanowisko Wiceprezesa. W związku z powołaniem Pana Mieczysława Halka, Zarząd Funduszu odwołał prokurę firmie zarządzającej.
Wynagrodzenie Firmy Zarządzającej w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2006 roku wyniosło 1.796 tys. zł.

3. Akcjonariusze 

Kapitał własny Funduszu wynosił na dzień  30 czerwca 2006 roku 72.461 tys. złotych, w tym kapitał zakładowy 1.184 tysięcy złotych. Kapitał zakładowy dzieli się na 11.837.334 akcje zwykłych na okaziciela serii A o wartości nominalnej 0,10 złotego każda. 

Wykaz akcjonariuszy NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. posiadających bezpośrednio lub pośrednio poprzez podmioty zależne co najmniej 5% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Funduszu na dzień 30 czerwca 2006 roku oraz na dzień sporządzenia sprawozdania przedstawiał się następująco:

	Nazwa Akcjonariusza Funduszu
	Liczba głosów na WZ na dzień 30.06.2006
	% kapitału zakładowego
	Liczba głosów na WZ na dzień sporządzenia sprawozdania
	% kapitału zakładowego

	Supernova Capital S.A.
	847.601
	7,16
	-
	-

	NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A.*
	9.759.794
	82,45
	9.759.794
	16,49

	Pozostali Akcjonariusze, w tym:
	1.229.939
	10,39
	7.426.876
	12,55

	Nova Capital Sp. z o.o.
	-
	-
	42.000.000
	70,96

	Razem
	11.837.334
	100
	59.186.670
	100


* zgodnie z art. 364 Kodeksu spółek handlowych NFI im.. Eugeniusza Kwiatkowskiego z posiadanych akcji własnych nie wykonuje prawa głosu

Szczegółowe informacje odnośnie zmian w akcjonarjacie po 30 czerwca 2006 roku znajdują się w Rozdziale 10 niniejszego sprawozdania.

Żadna z  osób wchodzących w skład organów nadzorujących i zarządzających nie posiadała na dzień 30 czerwca 2006 roku akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

4. Podmiot uprawniony do badania i przeglądu sprawozdania finansowego

W dniu 25 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Funduszu podjęła decyzję o wyborze podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finansowych - firmy WBS Rachunkowość Consulting Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie przy ul. Grażyny 13/15. WBS Rachunkowość Consulting Sp. z o.o. jest wpisana na listę podmiotów uprawnionych do badania sprawozdań finansowych przez Krajową Radę Biegłych Rewidentów pod nr ewidencyjnym 2733.
Wybór podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finansowych został dokonany zgodnie ze statutem Funduszu, obowiązującymi przepisami i normami zawodowymi.

W dniu 5 września 2006 roku została zawarta umowa o dokonanie badania i przeglądu sprawozdań finansowych Funduszu. Umowa ma zostać zawarta na badanie sprawozdania okresowego za rok 2006 i przegląd sprawozdania okresowego za pierwsze półrocze 2006 roku. 

Wynagrodzenie za badania i przeglądu sprawozdań finansowych Funduszu za 2006 roku wynosi 46 tys. zł.  

Firma WBS Rachunkowość Consulting Sp. z o.o. nie świadczyła dotychczas żadnych usług na rzecz Funduszu

BS Rachunkowość Consulting Sp. z o.o.  oraz biegły rewident kierujący badaniem spełniają, w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (tekst jednolity Dz. U. nr 76 z 2002 roku, poz. 694, z późniejszymi zmianami) („ustawa”), warunki do wyrażenia bezstronnej i niezależnej opinii o sprawozdaniu finansowym.

5. Działalność Funduszu w okresie do 1 stycznia do 30 CZERWCA 2005 roku

5.1 Notowania Funduszu na rynku publicznym

W pierwszym półroczu 2006 roku wartość indeksu WIG wzrosła z 35.600,79 do 40.644,58 punktów (+14,02%). Cena akcji Funduszu na 30 grudnia 2005 ukształtowała się na poziomie 22,50 PLN na jedną akcję, natomiast 30 czerwca 2006 roku na poziomie 5,50 PLN na jedną akcję. W dniu 18 kwietnia 2006 roku kurs akcji Funduszu został skorygowany w związku z nową emisją akcji z prawem poboru. Akcje nowej emisji oferowane dotychczasowym akcjonariuszom w wykonaniu prawa poboru były zaoferowane po wartości nominalnej 0,10 PLN za jedną akcję. Wszystkim akcjonariuszom przysługiwały 4 akcje nowej emisji za dotychczasową 1 akcję. W związku z tym, że Fundusz nie wykonywał prawa poboru z posiadanych akcji własnych, pozostali akcjonariusze objęli więcej akcji niż wynikałoby to z w/w parytetu.
5.2 Podstawowe elementy strategii Funduszu

Do końca 2005 r. Fundusz kontynuował strategię realizacji wartości posiadanych inwestycji poprzez sprzedaż spółek z portfela wiodącego i mniejszościowego, a także zamykanie niektórych innych inwestycji. 

Dokonana w IV kwartale 2005 r. zmiana głównego akcjonariusza Funduszu spowodowała także przyjęcie nowych założeń strategii inwestycyjnej. Nowa strategia zakłada przekształcenie Funduszu w tzw. fundusz specjalnych sytuacji (opportunity fund). Oznacza to, że działalność inwestycyjna Funduszu ma się opierać w szczególności na następujących zasadach:

· zdolność szybkiego podejmowania decyzji inwestycyjnych,

· akceptacja wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego,

· co do zasady stosunkowo krótki horyzont inwestycji,

· skupienie się na  projektach  restrukturyzacyjnych,  tzw.  pre-IPO i innych o dużym potencjale wzrostu,

· typowe zaangażowanie w jeden projekt nie przekraczające 10 mln zł (przy czym zakłada się działanie w porozumieniu z innymi podmiotami, w szczególności NFI należącym do tej samej grupy kapitałowej, co pozwoli na realizację jednostkowych projektów o wartości ok. 30 mln zł).

Dokonana w I półroczu 2006 r. inwestycja w akcje Zachodniego NFI jest pierwszym znaczącym projektem realizowanym w ramach opisanych wyżej założeń nowej strategii inwestycyjnej.

W związku z wdrażaniem nowej strategii, Akcjonariuszom, którzy nie chcieli uczestniczyć dalej w Funduszu lub chcieli ograniczyć swoje zaangażowanie, zaoferowana była możliwość wyjścia z inwestycji poprzez odkup akcji własnych przez Fundusz. Transakcje nabywania akcji własnych zostały zrealizowane 2 – krotnie w roku 2005 oraz na początku 2006 roku. Przygotowaniu środków płynnych do zrealizowania transakcji odkupu akcji własnych służyły działania dezinwestycyjne zrealizowane w 2005 roku.

W związku z zawartą transakcją umowy sprzedaży udziałów w spółce Supernova Equity Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością w dniu 25 września 2006 roku w najbliższym czasie zostanie podana do publicznej wiadomości nowa strategia Funduszu.

5.3 Charakterystyka i zmiany portfela inwestycyjnego w 2006 roku

Według stanu na dzień 30 czerwca 2006 roku wartość portfela inwestycyjnego Funduszu wynosiła 62.984 tys. złotych i zmniejszyła się  w porównaniu do półrocza 2005 roku o 139.129 tys. zł. Spadek ten związany jest przede wszystkim z dokonanymi transakcjami sprzedaży spółek portfela mniejszościowego, posiadanych akcji w pozostałych jednostkach krajowych oraz dłużnych papierów wartościowych. 

Poniższy wykres przedstawia strukturę portfela inwestycyjnego według wartości bilansowej na 30 .06.2006 roku oraz na 30.06.2005 roku.
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5.3.1 Spółki wiodące, zależne i stowarzyszone

Na dzień 30 czerwca 2006 roku w portfelu Funduszu znajdowała się  jedna spółka stowarzyszona - Majewski S.A. w upadłości oraz jedna spółka wiodąca ZNTK Stargard S.A. w upadłości.

5.3.2 Spółki mniejszościowe

Na dzień 30 czerwca 2006 roku Fundusz posiadał akcje i udziały w 68 spółkach mniejszościowych, w tym, w 2 spółkach notowanych na CeTO. Wartość bilansowa tych udziałów na dzień 30 czerwca 2006 roku wynosiła 691 tys. złotych. 

W ramach zarządzania akcjami spółek mniejszościowych Fundusz w roku 2006 roku podejmował następujące działania:

· realizował posiadane prawa korporacyjne poprzez udział w Walnych Zgromadzeniach

· realizował posiadane prawa majątkowe poprzez partycypowanie w podziale zysku w postaci dywidendy,

· monitorował spółki biorące udział w programie PPP, w tym spółki dopuszczone do publicznego obrotu,

· dokonywał transakcji sprzedaży papierów wartościowych na podstawie wcześniej sporządzanych analiz,

· współpracował z funduszem posiadającym udziały wiodące w danej spółce.

W 2006 roku Fundusz uzyskał ze sprzedaży pakietów mniejszościowych nienotowanych przychody w wysokości 823 tys. zł. Przychody te zostały osiągnięte w wyniku transakcji sprzedaży akcji 2 spółek: Fabryka WAGON S.A. oraz SPOMAX S.A. Wynik zrealizowany na powyższych transakcjach wyniósł 823 tysięcy złotych. 

W okresie pierwszego półrocza 2006 roku Fundusz dokonał sprzedaży jednej spółki mniejszościowej notowanej na Warszawskiej Giełdzie Papierów Wartościowych. Przychód ze sprzedaży akcji spółki ŚRUBEX S.A. wyniósł 8.738 tys. złotych a zrealizowany zysk w wysokości 779 tysięcy złotych.

W związku z tym, że spółki mniejszościowe nie mieszczą się w przyszłej strategii Funduszu, w dalszym ciągu będzie on konsekwentnie dążył do sprzedaży kolejnych pakietów mniejszościowych. 

5.3.3 Pozostałe akcje i udziały

5.3.3.1 Akcje Notowane

Na dzień 30 czerwca 2006 roku wartość portfela pozostałych akcji notowanych wynosiła 58.133 tys. zł.

W 2006 roku wartość przychodów z tytułu zbycia pozostałych akcji i udziałów notowanych wyniosła 39.560 tysięcy złotych. Zrealizowany zysk ze sprzedaży tych akcji i udziałów wyniósł 1.951 tysięcy złotych, m.in.:
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Wartość bilansowa na dzień 30 czerwca 2006 roku portfela pozostałych akcji i udziałów notowanych na GPW wyniosła 58.133 tysięcy złotych i obejmowała akcje 5 spółek, między innymi: 14 NFI S.A. – 21.526 tys. zł, VISTULA S.A. – 21.234 tys. zł,  WÓLCZANKA S.A. – 14.133 tys. zł.

5.3.3.2 Akcje Nienotowane

Na dzień 30 czerwca 2006 roku wartość portfela pozostałych akcji nienotowanych wynosiła 181 tysięcy złotych. W jego skład wchodziły akcje spółki VIS Inwestycje S.A.. 

5.3.4 Dłużne papiery wartościowe

Na dzień bilansowy 30 czerwca 2006 roku saldo dłużnych papierów wartościowych w wysokości 3979 tys. złotych składało się z obligacji komercyjnych HYGIENIKA S.A. o wartości 2.410 tys. zł oraz bonów komercyjnych WÓLCZANKA S.A.  wartości 1.569 tys. zł.

Przychody z tytułu dłużnych papierów wartościowych wyniosły 28.632 tysięcy złotych za okres 6 miesięcy kończących się 30 czerwca 2006 roku.

5.3.5 Inne instrumenty finansowe

Na dzień 30.06.2006 roku inne instrumenty finansowe to umowa z dnia 3 kwietnia 2006 roku opisana w punkcie 1.18 „Dodatkowych not objaśniających”.

5.4 Transakcje z podmiotami powiązanymi 

Na dzień 30 czerwca 2006 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. oraz Firma Zarządzająca – Supernova Management Sp. z o.o. – są podmiotami powiązanymi poprzez wspólną jednostkę dominującą – Supernova Capital S.A. 

5.5 Udzielone kredyty i pożyczki

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2006 roku Fundusz udzielał pożyczki spółce NFI PROGRESS S.A. na kwotę 2.600 tys. (spłacona 30.06.2006 roku) oraz spółce 14 Zachodni NFI S.A. na kwotę 4.000 tys. zł. (spłacona 07.08.2006 roku)

5.6 Umorzenie i nabycie akcji własnych funduszu  ORAZ EMISJA AKCJI SERII B

W dniu 5 stycznia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie wyraziło zgodę na nabywanie akcji własnych Funduszu. Zarząd Funduszu w dniu 11 stycznia 2006 roku podjął decyzję w sprawie ilości nabywanych akcji własnych, ceny nabycia i sposobu realizacji uchwały NWZ.

W dniu 12 stycznia 2006 r., w wyniku rozliczenia transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym Fundusz zbył w celu realizacji zysku 565.766 akcji własnych o wartości nominalnej 0,10 zł każda, nabytych w 2003 roku w celu dalszej odsprzedaży. Cena zbycia wynosiła 30,00 zł za jedną akcję Funduszu. Akcje zostały zbyte na rzecz podmiotu dominującego tj. spółki Supernova Management Sp. z o.o.

 W dniu 12 stycznia 2006 r. wyniku rozliczenia transakcji zawartych poza rynkiem regulowanym, Fundusz nabył od podmiotów z tej samej grupy kapitałowej łącznie 2.751.934 akcje własne o nominale 0,10 zł każda, z czego 2.253.041 akcji od Supernova Management Sp. z o.o., 368.480 akcji od Supernova Capital S.A., 68.468 akcji od Drugiego NFI S.A. a 61.945 akcji od NFI Progress S.A. Wszystkie akcje zostały nabyte po cenie 30,00 zł za jedną akcję. Akcje zostały nabyte, w celu umorzenia.

W dniu 18 stycznia 2006 roku, za ogłoszono wezwanie do zapisywania się na sprzedaż akcji Funduszu. 
W dniu 15 lutego 2006 roku Fundusz nabył 244.920 akcji własnych o wartości nominalnej 0,10 zł w cenie nabycie 30 zł, stanowiących ok. 2,1% kapitału zakładowego Funduszu i reprezentujących 244.920 głosów stanowiących ok. 2,1% ogólnej liczby głosów na Walnym Zgromadzeniu Funduszu. Akcje Fundusz nabył w celu ich umorzenia. W wyniku powyższego nabycia Fundusz, wraz z akcjami własnymi nabytymi wcześniej, posiada łącznie 9.759.794 własne akcje stanowiące 82,4% kapitału zakładowego Funduszu i reprezentujących 9.759.794 głosy stanowiące 82,4% ogólnej liczby głosów na walnym zgromadzeniu Funduszu.

Zgodnie z uchwałą NWZ nr 5/2006 roku z dnia 24 marca 2006 roku Fundusz wyemitował 47 349 336 Akcji Serii B zwykłych na okaziciela o wartości nominalnej 0,10 groszy. Wszystkie akcje zostały należycie subskrybowane i opłacone, w związku z czym w dniu 8 czerwca 2006 roku dokonano przydziału wszystkich akcji. Emisja doszła do skutku.

Zgodnie z otrzymanym w dniu 24 lipca 2006 r. wypisem z rejestru przedsiębiorców prowadzonym przez Sąd Rejonowy dla m. st. Warszawy XII Wydział Gospodarczy Krajowego Rejestru Sądowego, kapitał zakładowy Funduszu został zarejestrowany w podwyższonej wysokości 5 918 667,00 tj. obejmującej 47 349 336 akcji serii B o wartości nominalnej 10 groszy, wyemitowanych na podstawie uchwały nr 5/2006 Walnego Zgromadzenia z dnia 24 marca 2006 r. w sprawie podwyższenia kapitału zakładowego. W wyniku rejestracji podwyższenia kapitał zakładowy składa się obecnie 59 186 670 akcji o wartości nominalnej 0,10 zł każda i o łącznej wartości nominalnej 5 918 667,00 złotych.

Z uwagi na to, że sąd zarejestrował podwyższenie kapitału zakładowego w lipcu 2006 roku, w sprawozdaniu SAF-P/2006 fakt ten zaprezentowano w pozycji bilansu „pozostałe kapitały rezerwowe”.

5.7 Umowy znaczące dla działalności Funduszu

W 2006 roku Fundusz nie zawarł żadnej znaczącej umowy.

6. Płynność Funduszu 

Płynne zasoby finansowe
Wartość aktywów płynnych Funduszu na dzień 30 czerwca 2006 roku wyniosła 12.314 tysięcy złotych. 

Aktywa płynne rozumiane są jako środki pieniężne oraz inne aktywa, które w krótkim czasie mogą być zamienione na gotówkę (dłużne papiery wartościowe, w tym z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, krótkoterminowe inwestycje na rynku kapitałowym – tzw. „portfel spekulacyjny”). 

Na kwotę 12.314 tysięcy złotych złożyły się następujące elementy:

· środki pieniężne, o wartości 8.335 tysięcy złotych 

· nienotowane dłużne papiery wartościowe, które mogą być szybko zamienione na środki pieniężne, o wartości 3.979 tysięcy złotych 

Finansowanie działalności

Fundusz nie wykorzystywał 2006 żadnych zewnętrznych źródeł finansowania. Wszystkie wydatki finansowane były z wpływów z bieżącej działalności operacyjnej tzn. z kwot uzyskanych w wyniku przeprowadzonych transakcji sprzedaży akcji i udziałów w spółkach w obrębie portfela wiodącego, mniejszościowego i pozostałych spółek, dłużnych papierów wartościowych oraz pozostałych wpływów. Nie istnieją zagrożenia dotyczące zdolności wywiązywania się z zaciągniętych zobowiązań.

7. Informacje o celach i metodach zarządzania ryzykiem finansowym

Informacje o celach i metodach zarządzania ryzykiem finansowym zostały przedstawione w pkt 1.16 dodatkowych not objaśniających.

8. Sytuacja finansowa Funduszu

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostało sporządzone na dzień 30 czerwca 2006 roku i zaprezentowane w formacie zgodnym z Rozporządzeniem Rady Ministrów z dnia 21 marca 2005 roku w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów wartościowych (Dz.U. nr 49, poz.463), z zastosowaniem przepisów Rozporządzenia Rady Ministrów z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie szczegółowych warunków, jakim powinien odpowiadać prospekt emisyjny oraz skrót prospektu (Dz.U. nr 186, poz. 1921).
Sprawozdanie finansowe sporządzone zostało na podstawie ksiąg prowadzonych zgodnie z Ustawą o rachunkowości z dnia 29 września 1994 roku (Dz. U. z 2002 roku Nr 76, poz.694, tekst jednolity) i Rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczególnych warunków, którym powinna odpowiadać rachunkowość narodowych funduszy inwestycyjnych (Dz. U.  z 1996 r. Nr 2, poz. 12, z późn. zmianami).

Zestawienie porównawcze podstawowych danych finansowych za lata 2003-2006

	W tysiącach złotych
	2003
	2004
	2005
	30.06.2006

	Portfel inwestycyjny 
	270 622
	315 889
	74 449
	62 984

	Aktywa ogółem
	286 354
	349 644
	115 720
	86 751

	Zobowiązania i rezerwy
	6 767
	6 019
	1 536
	14 290

	Aktywa netto
	279 587
	343 625
	114 184
	72 461

	Aktywa netto na 1 akcję (w zł.)
	12,40
	15,24
	9,65
	6,12

	Przychody oraz pozostałe przychody
	16 396
	13 998
	7 769
	1 301

	Koszty operacyjne oraz pozostałe koszty
	12 505
	9 393
	8 735
	3 301

	Zyski (straty) z inwestycji
	23 710
	41 382
	41 833
	27 661

	Zysk (strata) netto
	31 893
	64 038
	40 315
	26 509

	Zysk (strata) netto na 1 akcję
	1,42
	2,93
	3,41
	11,27


8.1 Analiza bilansu 

Suma bilansowa na dzień 30 czerwca 2006 roku wyniosła 72 461 tys. złotych.

Wartość portfela inwestycyjnego wynosi 62.984 tys. złotych. Na powyższą kwotę składają się:

· akcje mniejszościowe w spółkach z PPP o wartości 691 tysięcy złotych,

· dłużne papiery wartościowe o wartości 3 979 tysięcy złotych,

· pozostałe papiery wartościowe i inne instrumenty finansowe o wartości 58.824 tys. zł.

Kwota należności wyniosła 15.364 tys. zł. i obejmowała należności z tytułu pożyczek 4 000 tys. zł, należności z tytułu sprzedanych akcji – 10 368 tys. zł.,  pozostałe należności 996 tys. zł. w tym dotyczące spółki Makarony 900 tys. zł.

Środki pieniężne w kwocie 8 335 tysięcy złotych obejmują:

· środki na rachunkach bieżących w kwocie 425 tys. zł.

· lokaty bankowe w kwocie 7 900 tys. zł.

· środki na rachunkach inwestycyjnych w biurach maklerskich w kwocie 8 tys. zł.

· środki w kasie Funduszu w wysokości 2 tys. zł.
Na zobowiązania Funduszu w wysokości 14.187 tysięcy złotych składają się: zobowiązanie dotyczące opcji Vistula w wysokości 7.598 tys. zł., zobowiązanie z tytułu zaciągniętej pożyczki wobec II NFI S.A. w wysokości 5 639, zaliczki otrzymane do rozliczenia w związku ze sprzedażą akcji na kwotę 782 tysięcy złotych,  zobowiązania z tytułu podatków i ZUS w wysokości 9 tysięcy złotych oraz pozostałe zobowiązania wobec dostawców w wysokości 159 tysięcy złotych.

Wartość aktywów netto wyniosła na dzień 30 czerwca 2006 roku 72 461 tysięcy złotych.

Wartość aktywów netto na jedną akcję na dzień 30 czerwca 2006 roku wyniosła 6,12 złotego.

Wartość kapitału zakładowego wynosiła na dzień 30 czerwca 2006 roku 1.184 tysięcy złotych.

8.2 Analiza rachunku zysków i strat

Na wartość przychodów z inwestycji Funduszu ogółem w wysokości 796 tysięcy złotych złożyły się: przychody z akcji oraz innych papierów wartościowych w wysokości 374 tys. złotych oraz przychody z tytułu odsetek w kwocie 422 tys. złotych. 

Koszty operacyjne poniesione przez Fundusz w okresie pierwszego półrocza 2006 roku wyniosły 3 161 tysięcy złotych z czego: 1 796 tysięcy złotych stanowiło wynagrodzenie Firmy Zarządzającej. Koszty usług doradztwa finansowego i prawnego wyniosły 298 tysięcy złotych, ujemne różnice kursowe w wysokości 315 tys. zł.. Na wartość pozostałych kosztów w wysokości 752 tysięcy złotych składają się m.in. wynagrodzenia pracowników i Rady Nadzorczej, świadczenia na rzecz pracowników, podatki i opłaty, usługi obce, oraz opłaty bankowe i dla biur maklerskich. 

Fundusz wykazał rezerwy i odpisy aktualizujące w kwocie ogółem 887 tysięcy złotych, na którą składa się rozwiązanie odpisu aktualizującego spółki Makarony S.A. .

Fundusz osiągnął zyski zrealizowane z inwestycji w kwocie ogółem 3.552 tysięcy złotych oraz niezrealizowane zyski z wyceny w kwocie 24.109 tysięcy złotych. 

Na dzień 30 czerwca 2006 roku Fundusz zanotował zysk netto w wysokości 26 509 tysięcy złotych.

8.3 Analiza sprawozdania z przepływu środków pieniężnych 

Wpływy uzyskane przez Fundusz z działalności operacyjnej w kwocie ogółem 68.653 tysiące złotych pochodziły w większości ze sprzedaży pozostałych papierów wartościowych, udziałów i udziałów mniejszościowych w wysokości 65.125 tysięcy złotych. Inne wpływy operacyjne odnotowano z tytułu: otrzymanych odsetek 445 tysięcy złotych, zwrot udzielonych pożyczek 2.600 tysięcy złotych oraz pozostałych wpływów w wysokości 493 tysięcy złotych. 
Podstawowe wydatki z tytułu działalności operacyjnej Funduszu w kwocie ogółem 48.893 tysięce złotych obejmowały głównie zakup pozostałych papierów wartościowych, udziałów o wartości 38.472 tysięcy złotych, wypłacone wynagrodzenie Firmy Zarządzającej w kwocie 2.253 tysiące złotych, udzielone pożyczki na kwotę 6.600 tysięcy złotych oraz inne wydatki w wysokości 1.568 tysięcy złotych. 

Wpływy uzyskane przez Fundusz z działalności finansowej wyniosły 48.335 tysięcy złotych i dotyczyły między innymi sprzedaży akcji własnych w wysokości 16.939 oraz udzielone pożyczki 26.661 tysięcy złotych.

Wydatki z tytułu działalności finansowej Funduszu dotyczyły nabycia akcji własnych i wyniosły 86.355 tysięcy złotych, spłata pożyczek i odsetki od pożyczki 10.694 tysięcy złotych inne wydatki finansowe 3.743 tysiące złotych.

Na koniec 30.06.2006 w porównaniu z 30.06.2005 roku, Fundusz odnotował wzrost stanu środków pieniężnych z 1.030 tysięcy złotych do 8.335 tysięcy złotych.

9. Opis istotnych czynników oraz zdarzeń nietypowych mających istotny wpływ na osiągnięty wynik finansowy osiągnięty w 2006 roku

W omawianym okresie sprawozdawczym nie wystąpiły nietypowe zdarzenia, które miałyby wpływ na wynik z działalności NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. 

10. Opis istotnych zdarzeń po dniu 30 czerwca 2006 roku 

Istotne zdarzenia po dniu 30 czerwca 2006 roku zostały opisane w pkt. 13 „Dodatkowych not objaśniających”.

11. Przewidywany rozwój w 2005 roku oraz istotne czynniki ryzyka i zagrożenia

11.1 istotne czynniki ryzyka i zagrożenia

Czynniki zewnętrzne mające wpływ na działalność Funduszu związane są z rodzajem oraz jakością składników portfela inwestycyjnego Funduszu. Skład portfela inwestycyjnego Funduszu, obejmuje różne kategorie aktywów, do których należą przede wszystkim:

· akcje spółek notowanych na giełdzie,

· akcje spółek niepublicznych, w tym akcje spółek wiodących i mniejszościowych, 

· instrumenty dłużne, w tym papiery skarbowe i komercyjne,

· depozyty bankowe.

W związku z tym, na wyniki finansowe Funduszu ma szereg zróżnicowanych czynników, w tym w szczególności:

· ogólna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branżach, w których działają spółki, których akcje znajdują się w portfelu inwestycyjnym Funduszu;

· poziom stóp procentowych, który determinuje wysokość przychodów z inwestycji na rynku papierów dłużnych i pieniężnym;

· koniunktura na GPW, która, z uwagi na duży udział akcji spółek notowanych na GPW w portfelu Funduszu, ma istotny wpływ na poziom wykazywanych zrealizowanych i niezrealizowanych zysków z inwestycji.

Uwarunkowania wewnętrzne

Kluczowym wewnętrznym uwarunkowaniem decydującym o wynikach finansowych jest przyjęta przez Fundusz strategia działania i wynikająca z niej polityka inwestycyjna przedstawiona w punkcie 5.2 niniejszego sprawozdania, a także przygotowywana nowa strategia rozwoju, opisana poniżej.

11.2 Przewidywany rozwój w 2006 roku 

W związku z zawartą transakcją umowy sprzedaży udziałów w spółce Supernova Equity Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością w dniu 25 września 2006 roku na rzecz Pana Romana Karkosika, Panią Grażynę Karkosik oraz przez spółkę Unibax pozostałe udziały, Rada Nadzorcza porozumiała się ze spółką Supernova Management Sp. z o.o. co do rozwiązania z dniem 30 października 2006 r. umowy o zarządzanie majątkiem Funduszu z dnia 28 lutego 2006 r. Jednocześnie Rada Nadzorcza powołała do Zarządu Pana Mieczysława Halka powierzając mu stanowisko Wiceprezesa. W związku z powołaniem Pana Mieczysława Halka, Zarząd Funduszu odwołał prokurę firmie zarządzającej. W najbliższym czasie zostanie zatwierdzona przez Walne Zgromadzenie nowa strategia Funduszu.
..........................................

Mieczysław Halk

Wiceprezes Zarządu

Warszawa, 27 październik 2006 roku
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