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1.1 Dane identyfikujace Fundusz

11.1 Firma, forma prawna, krajowy rejestr sgdowy
Fundusz jest zarejestrowany pod firma:
Narodowy Fundusz Inwestycyjny KREZUS S.A.
w Rejestrze Przedsicbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonym przez Sad Rejonowy w
Toruniu, VII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, numer KRS 12206. Rejestracji
dokonano dnia 15.05.2001. Przedtozono nam wyciag z rejestru z dnia 31.01.2012 z ostatnim wpisem
z dnia 23.09.2011.
Zgodnie z informacja Zarzadu nie nastapity kolejne zdarzenia wymagajace wpisu.

1.1.2 Siedziba Funduszu
Siedziba Funduszu jest Torun, 87-100, ul. M. Sktodowskiej-Curie 73.

113 Statut
Podstawg dziatalnos$ci Funduszu jest umowa Funduszu z dnia 15.12.1994, zawarta przed notariuszem
Mirostawem Kupisem w kancelarii notarialnej w Warszawie, ul. Corazziego 4, pod sygnatura akt
Repertorium A 1194/95, z poézniejszymi zmianami.
Okres dziatalno$ci Funduszu zostat ustalony na czas nieograniczony.

114 Numer statystyczny (REGON)
Urzad Statystyczny w Bydgoszczy nadat Funduszowi statystyczny numer identyfikacyjny:

011154542
115 Numer identyfikacji podatkowej (NIP)

Urzad Skarbowy w Bydgoszczy nadal Funduszowi numer identyfikacji podatkowe;j:

526-10-32-881

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania 4
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1.1.6

1.1.7

118

Przedmiot dzialalnoSci jednostki
Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci jednostki jest:
—  nabywanie badz obejmowanie udziatlow lub akc;ji,

—  nabywanie innych papieréw wartosciowych,

—  wykonywanie praw z akcji, udziatow i innych papieréw wartosciowych,

—  rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi,

—  udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom,

—  nabywanie papierow warto§ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

—  zaciaganie kredytéw i pozyczek dla celow Funduszu.

Rzeczywisty przedmiot dzialalnosci jest zgodny z zarejestrowanym przedmiotem dziatalnosci.

Rok obrotowy
Rokiem obrotowym jest rok kalendarzowy.

Kapital zakladowy

Kapitat zaktadowy Funduszu nie ulegt w badanym okresie zmianom i wynosi PLN 5.470.299,20.
Sktada si¢ z 54.702.992 udziatéw o wartosci nominalnej PLN 0,10 kazdy.

Akcje w Funduszu na dzien sporzadzenia ilos¢ akcji  warto§¢ nominalna akcji %
raportu posiadaja
Taleja Sp. z 0.0. 26.871.500 2.687.150,00 49,12
Grazyna Karkosik 15.391.328 1.539.132,80 28,14
pozostali 12.440.164 1.244.016,40 22,74
54.702.992 5.470.299,20 100%
1.19 Lista podmiotow powiazanych

—  e-Coffee Sp. z 0.0. - podmiot zalezny (100% warto$ci udziatow),

—  Gold Investments Sp. z 0.0. - podmiot wspodtzalezny (50% wartosci udziatow).

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania
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1.2

Organy i uchwaly Funduszu

121 Zarzad i przedstawicielstwo

122

1.2.3

1.2.4

W badanym okresie Zarzad sprawowali:

Pan Wiestaw Jakubowski - Prezes Zarzadu od 01.09.2011

Pani Matgorzata Krauze - Prezes Zarzadu do 31.08.2011

Do sktadania o$wiadczen i podpisywania w imieniu Funduszu wymagane jest wspotdziatanie dwoch
Cztonkow Zarzadu lub tez jednego Czionka Zarzadu lacznie z prokurentem, a w przypadku Zarzadu
jednoosobowego wystarczy dziatanie jednego Cztonka Zarzadu.

Po dniu bilansowym do dnia wydania opinii nie wystapity zmiany w Zarzadzie Funduszu.

Rada Nadzorcza

W badanym okresie w Radzie Nadzorczej zasiadali:

Pan Damian Pakulski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Pani Agnieszka Urbaniak - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Pani Daria Jackowska - Sekretarz Rady Nadzorczej
Pani Marlena Krohn - Czlonek Rady Nadzorczej
Pani Agnieszka Zielinska Dalasinska - Czlonek Rady Nadzorczej
Prokura

W badanym okresie nie udzielono prokury.

Zgromadzenie Akcjonariuszy
Akcjonariusze podj¢li m.in. nast¢pujgce uchwaty:
dnia 27.06.2011
— 0 zatwierdzeniu sprawozdania finansowego za rok obrotowy 01.01-31.12.2010,

— 0 przeznaczeniu zysku za rok obrotowy 2010 w wysokosci TPLN 6.721 na kapitat
zapasowy,

— 0 zatwierdzeniu sprawozdania z dziatalnoéci Zarzadu za rok obrotowy 2010 oraz o
udzieleniu Zarzadowi absolutorium z wykonania obowiazkéw w roku obrotowym 2010,

— 0 udzieleniu Cztonkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonywania obowiazkow w
roku obrotowym 2010.

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania
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1.6

Kontrole podatkowe

W badanym okresie w Funduszu nie przeprowadzano kontroli podatkowych.

Zatrudnienie

Fundusz zatrudniat w roku 2011 $rednio 3 pracownikow (w roku ubieglym 4 pracownikow).

Sprawozdanie finansowe za rok poprzedni

Sprawozdanie finansowe za rok 2010 zostato zbadane przez 4 Audyt Sp. z 0.0.. O zbadanym
sprawozdaniu wydano opini¢ z zastrzezeniem.

Sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone uchwata Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia
27.06.2011.

Zweryfikowane sprawozdanie finansowe ztozono w Urzedzie Skarbowym dnia 06.07.2011 i Sadzie
Rejonowym dnia 05.07.2011.

Sprawozdanie finansowe zostato ogtoszone w Monitorze Polskim B nr 174 z dnia 13.01.2012.

Przedmiot badania

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe za okres od 01.01.2011 do 31.12.2011, na ktére
sktada sie:

- sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31.12.2011 roku, ktore po stronie
aktywow 1 pasywow zamyka si¢ sumg TPLN 53.768,

- sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od 01.01.2011 do 31.12.2011 wykazujgce
catkowite dochody ogdétem w kwocie TPLN -17.748;

- sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 01.01.2011 do 31.12.2011,
wykazujace spadek kapitatu wtasnego o kwotg TPLN 17.748,

- sprawozdanie z przeplywoéw pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2011 do 31.12.2011,
wykazujace spadek stanu Srodkow pienieznych o kwote TPLN 202,

- informacje dodatkowe 0 przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajace;

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania
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1.7

1.8

Dane identyfikujace podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego
Badanie zostalo przeprowadzone przez ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0. z siedziba w

Krakowie, ul. Supniewskiego 11, wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 3115.

Podstawg przeprowadzenia badania jest umowa zawarta w dniu 03.06.2011 z Zarzagdem Narodowego

Funduszu Inwestycyjnego KREZUS S.A. Biegly rewident zostat wybrany na audytora Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego KREZUS S.A. uchwala Rady Nadzorczej z dnia 23.05.2011.

Bieglym rewidentem, reprezentujacym podmiot uprawniony oraz kierujacym badaniem jest Piotr
Wozniak, numer ewidencyjny 11625.

Oswiadczamy, iz zarowno podmiot uprawniony ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0. jak i biegty
rewident spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii 0 tym sprawozdaniu. Fakt
bezstronnosci zostat potwierdzony pisemnie.

Badanie przeprowadzono w miesigcu listopadzie 2011 i marcu 2012 i zakonczono w dniu
20.03.2012.

Dostepnos$¢ danych i o$wiadczenia Funduszu

Nie stwierdzono ograniczen zakresu badania.

Badajacy uzyskali wszelkie zadane informacje i wyjasnienia.

Dnia 20.03.2012 Zarzad Funduszu potwierdzit pisemnie kompletnos¢ sporzadzonego sprawozdania

finansowego oraz wykazanie wszelkich zobowigzan warunkowych oraz poinformowat 0 istotnych
zdarzeniach, ktore nastapity po dacie 31.12.2011 do dnia ztozenia o§wiadczenia.

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania
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2. ANALIZA FINANSOWA

2.1 Ogoélna analiza sprawozdania finansowego

31.12.2011 0 31.12.2010 31.12.2009
) % %

Aktywa TPLN TPLN TPLN
Rzeczowe aktywa trwale 38 0,1 49 0,1 5 0,0
Inwestycje w jednostkach
wspotzaleznych, zaleznych i 3.005 5,6 4.660 6,5 2.375 3,7
stowarzyszonych
Inwestycje utrzymywane do 7600 143 8477 118 12392 193
terminu zapadalno$ci
Pozostate aktywa 0 0,0 4 0,0 20 0,0
Aktywa trwale 10.733 20,0 13.191 18,4 14.792 23,0
Naleznosci z tytutu dostaw 1
ustug oraz pozostate 1 0,0 12 0,0 131 0,2
naleznosci
Aktywa finansowe wyceniane
w warto$ci godziwej przez 35.511 66,0 28.773 40,1 45.715 71,2
wynik finansowy
Inwe.styqe utrzym),/vyane do 0 0.0 93.924 333 0 0.0
terminu zapadalnosci
Udzielone pozyczki 3.199 59 3.863 5,4 2.715 4,2
Pozostate aktywa finansowe 3.282 6,1 734 1,0 0 0,0
Pozostate aktywa 1 0,0 31 0,0 10 0,0
Srodid pieniezne { ich 1041 19 1243 17 860 13
ekwiwalenty
Aktywa obrotowe 43.035 80,0 58.581 81,6 49.430 77,0
Aktywa 53.768 100,0 71.771 100,0 64.222 100,0

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania 10
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31.12.2011 0 31.12.2010 0 31.12.2009 %

Pasywa TPLN TPLN TPLN
Fundusz podstawowy 5.470 10,2 5.470 7,6 5.470 8,5
Zysk netto -17.748 -33,0 7.261 10,1 15.018 23,4
Pozostate kapitaly razem 65.910 122,6 58.649 81,7 43.625 67,9
Fundusz wlasny 53.632 99,7 71.380 99,5 64.114 99,8
Rezerwa z tytutu
odroczonego podatku 0 0,0 4 0,0 20 0,0
dochodowego
Zobowigzania 0 0,0 4 0,0 20 0,0
dlugoterminowe
Zobowigzania z tytulu
dostaw i ustug oraz pozostate 91 0,2 32 0,0 39 0,1
zobowigzania
Krotkoterminowe pozyczki i
kredyty bankowe 0 0.0 0 0.0 13 0.0
Rezerwy krotkoterminowe 33 0,1 20 0,0 13 0,0
P_ozosta%e zobowigzania 0.0 293 0.4 0 0.0
finansowe
Pozostale zobowigzania 12 0,0 43 0,1 22 0,0
Zobowigzania 136 03 388 05 88 0.1
krotkoterminowe
Pasywa 53.768 100,0 71.771 100,0 64.222 100,0

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania 11
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Sprawozdanie z caltkowitych dochodow

2011 2011/2010 2010 2010/2009 2009
TPLN % TPLN % TPLN
Przychody ze sprzedazy akcji 84.377 -23,4% 110.213 -44,3% 197.834
Wartos$¢ sprzedanych akcji 79.906 -31,5% 116.690 -29,5% 165.457
Wynik ze sprzedazy 4.471 169,0% -6.477 -120,0% 32.377
Zyski lub straty z wyceny
wedlug wartosci godziwej -22.901 -281,3% 12.632 -175,6% -16.703
Zysk (strata) brutto na
sprzedazy -18.430 -399,5% 6.154 -60,7% 15.674
Pozostate przychody
operacyjne 712 38,5% 514 51300,0% 1
Amortyzacja 12 100,0% 6 -40,0% 10
Zuzycie materialow i energii 32 220,0% 10 42,9% 7
Ustugi obce 668 6,0% 630 50,7% 418
Koszty $§wiadczen
pracowniczych 592 -5,4% 626 5,9% 591
Podatki i optaty 11 -66,7% 33 371,4% 7
Pozostate koszty rodzajowe 75 50,0% 50 92,3% 26
Inne koszty operacyjne 2.428 3578,8% 66 -22,4% 85
Zysk (strata) z dzialalnoSci
operacyjnej -21.536 -510,5% 5.246 -63,9% 14.532
Przychody finansowe 4.028 92,9% 2.088 166,7% 783
Koszty finansowe 239 227,4% 73 -75,3% 296
Wynik netto z dzialalno$ci
kontynuowanej -17.748 -344,4% 7.261 -51,7% 15.018
Zysk (strata) netto z
dziatalnosci zaniechanej 0 - 0 - 0
Zysk (starta) netto -17.748 -344.,4% 7.261 -51,7% 15.018
Inne catkowite dochody 0 - 0 - 0
Calkowity dochdd ogétem -17.748 -344,4% 7.261 -51,7% 15.018
Raport uzupetniajacy opini¢ z badania 12
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2.2 Wybrane wskazniki finansowe

Suma bilansowa TPLN
Wynik finansowy netto TPLN
WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

Rentownos$¢ majatku ROA

Wynik finansowy netto %
Suma aktywow (stan $redni)

Rentownos$¢ kapitalu wlasnego ROE

Wynik finansowy netto %
Fundusz wtasny (stan $redni)

*) wskazniki przyjmujg wartosci ujemne
WSKAZNIKI PEYNNOSCI
Plynnos¢ I stopnia

Aktywa obrotowe
Zobowigzania krotkoterminowe

Plynno$¢ 111 stopnia

Srodki pienigzne
Zobowiazania krotkoterminowe

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania

2011 2010 2009
53.768 71.771 64.222
-17.748 7.261 15.018
-7,07 2,67 11,69
*) 2,68 11,71
316,43 150,98 561,70
7,65 3,20 9,77
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WSKAZNIKI ZADLUZENIA

Ogolny poziom zadluzenia

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania %

Suma pasywow

Trwalo$¢ struktury finansowania

Kapitat wlasny + Rezerwy i zobowiazania
dhugoterminowe %

Suma pasywow

WKAZNIKI EFEKTYWNOSCI DZIALANIA

Wskaznik przyrostu aktywow netto

zmiana stanu aktywow netto

stan aktywow netto na poczatek okresu

Wskaznik aktywow netto na jedna akcje

aktywa netto w PLN PLN

liczba akcji w szt.

INNE WSKAZNIKI

EBIT (zysk z dzialalno$ci operacyjnej)

EBITDA (zysk z dzialalnosci operacyjnej
skorygowany o amortyzacja)

EAT (wynik finansowy)

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania

2011 2010 2009
0,25 0,55 0,17
99,75 99,46 99,86
-0,25 0,11 0,52
0,98 1,30 1,17
-21.536 6.154 15.674
-21.524 6.160 15.684
-17.748 7.261 15.018
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2.3 Interpretacja wybranych wskaznikéw finansowych

Analiza zostata przeprowadzona w cenach biezacych, z uwzglednieniem danych z kolejnych trzech lat
obrotowych.

Najwickszg pozycja aktywow na 31.12.2011 r. sg aktywa finansowe wyceniane w wartoséci godziwej przez
wynik finansowy stanowigce 66,0% sumy bilansowej. W poréwnaniu do roku poprzedniego udziat tego
sktadnika aktywow obrotowych w sumie bilansowej wzrost 0 25,9 p.p., co spowodowane jest spadkiem
wartoséci sumy bilansowej oraz wzrostem wartos$ci akcji posiadanych w ramach portfela inwestycyjnego w
porownaniu do 31.12.2010. Struktura finansowania Funduszu opiera si¢ na kapitale wtasnym, ktory
stanowi az 99,7%. pasywow ogotem. Znaczny udziat kapitatu wlasnego w sumie bilansowej utrzymany
zostal na wysokim poziomie, przede wszystkim wskutek wysokiego poziomu kapitalu zapasowego i
rezerwowego w analizowanym okresie sprawozdawczym.

W badanym okresie Fundusz osiagnat ujemny wynik brutto z tytutlu obrotu akcjami ich wyceny do
warto$ci godziwej w wysokosci TPLN -18.430. Strata brutto na sprzedazy zostata skorygowana in plus o
przychody finansowe (TPLN 4.028) i pozostate przychody operacyjne (TPLN 712) oraz skorygowana in
minus o inne koszty operacyjne (TPLN 2.428), koszty dziatalnosci operacyjnej (TPLN 1.390) oraz koszty
finansowe (TPLN 239). Spotka wygenerowata wynik netto na poziomie TPLN -17.748. Wynik finansowy
netto w roku badanym ulegt zmniejszeniu o 344,4% w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Uzyskane wyniki z poszczegolnych rodzajow dziatalnosci wykazane w rachunku zyskow i strat za badany
okres:

TPLN
wynik z dziatalno$ci operacyjnej -19.820
wynik z dziatalno$ci pozostatej operacyjnej -1.716
wynik z dziatalnos$ci finansowej 3.789
wplynety na wynik finansowy netto w kwocie -17.748

W zwigzku z wysokim wygenerowang strata wskazniki rentownosci w badanym okresie osiagnety wartosci
ujemne.

Wskazniki ptynnosci | i 11l stopnia ksztaltuja si¢ na bardzo wysokim poziomie w zwiazku z wysokim
udzialem wartosci aktywow finansowych w sumie bilansowe;.

Ogolny poziom zadluzenia Fundusz mierzony udziatem zobowigzan i rezerw w sumie pasywow spadt w
2011 roku i wyniost 0,25%. Wskaznik trwatoéci struktury finansowania wyraznie wskazuje na fakt, iz
Spoétka finansuje si¢ w przewazajacym stopniu kapitatem statym.

W roku obrotowym zmniejszyla sie wartos¢ aktywow netto przypadajacych na jedng akcje, ktora na
31.12.2011 wyniosta 0,98 PLN/akcje.

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania 15
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3.1

CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU
Prowadzenie ksiag rachunkowych i kontrola wewne¢trzna

Zapisy w ksiggach dokonywane sa W sposob trwaly. Sposob ewidencji zdarzen gospodarczych w
ksiggach rachunkowych pozwala na identyfikacj¢ daty dokonania operacji gospodarczej, dokumentu
zrodtowego, a takze kwoty oraz oznaczenia kont ksiegowych, na ktoérych dana operacja zostata ujeta.
Zapisy w ksiggach rachunkowych sg kompletne, prawidtowe i odpowiednio powigzane z fakturami
badz innymi dokumentami zrodtowymi.

Ksiegi rachunkowe prowadzone sg w sposob rzetelny, bezbtedny i sprawdzalny, przy zastosowaniu
komputerowego systemu finansowo - ksiegowego Symfonia. Stosowane przez Fundusz metody
zabezpieczenia dostgpu do danych i system ich przetwarzania sa wystarczajace.

Inwentaryzacja aktywow i pasywow zostata przeprowadzona zgodnie z ustawa 0 rachunkowosci, a

wyniki inwentaryzacji zostaly prawidtlowo rozliczone i ujete w ksiggach. Ustawowa czgstotliwosc
przeprowadzania inwentaryzacji zostala zachowana.

Ksiggi sg prowadzone i przechowywane w siedzibie Funduszu z zachowaniem przepisoéw rozdziatu 8
ustawy.
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3.2 Informacje o wybranych pozycjach sprawozdania z sytuacji finansowej

3.2.1 Inwestycje w jednostkach wspélzaleznych, zaleznych i stowarzyszonych

W pozycji wykazano wyceniane w cenia nabycia udziaty w jednostkach zaleznych i wspotzaleznych,
ktore zostaty korygowane o odpisy z tututu trwatej utraty wartosci.

3.2.2 Inwestycje utrzymywane do terminu zapadalnosci

W pozycji wykazano wartos¢ nabytych bonow dtuznych wyemitowanych przez Gold Investements
Sp. z 0.0. wycenianych wedlug skorygowanej ceny nabycia z uwzglednieniem utraty wartosci.

Zestawienie: TPLN
warto$¢ bondw w skorygowanej cenie nabycia 10.051
odpis z tytutu utraty wartosci -2.361
7.690
3.2.3 Aktywa finansowe wyceniane w wartos$ci godziwej przez wynik finansowy

Warto$¢ tej pozycji na dzien bilansowy wynosi TPLN 35.511. W pozycji wykazano warto$¢ godziwa
akcji znajdujacych sie w portfelu inwestycyjnym Funduszu, ktorego struktura zostata zaprezentowana
w nocie nr 4 dodatkowych informacji i objasnien.

3.24 Udzielone pozyczki

Zestawienie: TPLN
warto$¢ nominalna pozyczek udzielonych pozostatym jednostkom 3.755
warto$¢ odsetek od pozyczek udzielonych pozostatym jednostkom 485
warto$¢ nominalna pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym 1.600
warto$¢ odsetek od pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym 25
odpisy aktualizujace wartos¢ pozyczek -2.666
3.199

Udzielone pozyczki zostaly udokumentowane umowami pozyczek.

3.25 Pozostale aktywa finansowe

W ramach pozycji wykazano nalezno$¢ z tytutu zawartej umowy sprzedazy terminowej akcji w
wysokosci TPLN 3.282 oraz naleznosci z tytulu odsetek od bondéw dtuznych Gold Investments Sp. z
0.0. w wysokosci TPLN 51.

Raport uzupetniajacy opini¢ z badania 18



el ¢l a

www.ecagroup.pl
biuro@ecagroup.p| consultants & auditors
3.2.6 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Zestawienie: TPLN
lokaty terminowe 600
lokaty overnight 263
$rodki pieni¢zne na rachunkach bankowych oraz maklerskich 157
srodki pieni¢zne w kasie 21

3.2.7

3.2.8

1.041

Srodki pienigzne W kasie potwierdzone sa protokotem spisu z natury przeprowadzonym w dniu
bilansowym.

Srodki pienigzne na rachunkach bankowych potwierdzone sa potwierdzeniami sald bankowych lub
maklerskich na dzien bilansowy.
Fundusz wlasny

Szczegotowe informacje dotyczace kapitatu podstawowego zawarto w czgsci ogdlnej raportu w
rozdziale 1.1.8

Kapitat zapasowy wynosi TPLN 65.910 i w badanym okresie ulegt zwigkszeniu 0 kwote zysku netto
za 2010 rok w wysokosci TPLN 7.261 na podstawie uchwaty zgromadzenia wspolnikow z dnia
27.06.2011.

Wynik finansowy wynosi TPLN -17.748.

Zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale zobowiazania
Zestawienie: TPLN
zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 68
zobowigzania wobec wlascicieli 21
inne zobowiazania 2

91
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3.3 Informacje o wybranych pozycjach jednostkowego rachunku zyskow i strat

Przychody i koszty zostaty ujete kompletnie i wynikajg z prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych.

Kwalifikacja kosztow do odpowiednich kont uktadu rodzajowego jest prawidlowa.

Zysk ze zbycia z inwestycji dotyczy przede wszystkim wyniku osiagnigtego na transakcjach kupna -
sprzedazy papierow wartoSciowych. Fundusz w badanym okresie poniost strate z aktualizacji
warto$ci inwestycji, co spowodowane jest przede wszystkim spadkiem kurséw spétek wchodzacych
w sktad portfela inwestycyjnego.

Zwracamy jednakze uwage na wskazany w opini do niniejszego raportu niescistosci uniemozliwiajace

weryfikacje poprawno$ci podziaty wyniku na akcjach na zyski/straty zrealizowane oraz zyski/straty z
wyceny akcji do wartosci godziwej.

Na pozostate przychody finansowe sktadajg sie gtéwnie udzielonych pozyczek, odsetki od bondéw
dhuznych oraz odsetki od $rodkéw na rachunkach bankowych, odsetki od obligacji, a takze inne

przychody finansowe zwigzane z nabyciem obligacji.

Inne koszty operacyjne dotycza odpiséw aktualizujacych warto$¢ udzielonych pozyczek.
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3.4 Pozostale elementy sprawozdania finansowego oraz sprawozdanie z dzialalnosci jednostki

35

Sprawozdanie z calkowitych dochodow
Sprawozdanie z catkowitych dochodéw zostato sporzadzone prawidtowo, zgodnie z postanowieniami

Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. Stwierdzono jego powigzanie ze sprawozdaniem z
sytacji finansowej, jednostkowy rachunkiem zyskow i strat oraz ksiggami rachunkowymi.

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym

Sprawozdanie ze zmian w Kkapitale wlasnym zostalo sporzadzone prawidlowo, zgodnie z
postanowieniami Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci. Stwierdzono jego powiazanie z
innymi elementami sprawozdania finansowego oraz ksiggami rachunkowymi.

Sprawozdanie z przeplywo6w pienieznych

Sprawozdanie z przeptywow pienieznych zostalo sporzadzony prawidtowo, zgodnie z
postanowieniami Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci. Stwierdzono jego powiazanie z
innymi elementami sprawozdania finansowego oraz z ksiggami rachunkowymi.

Sprawozdanie Zarzadu z dzialalno$ci jednostki

Sprawozdanie z dziatalno$ci w roku obrotowym zawiera dane zgodne z danymi sprawozdania
finansowego oraz obejmuje informacje zgodne z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosci.

Zdarzenia po dniu bilansowym

Nie stwierdzono zdarzen po dniu bilansowym majacych istotny wptyw na sume bilansowa lub
wysokos$¢ wyniku finansowego za rok badany.
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3.6 Whnioski z przeprowadzonego badania

Na podstawie przeprowadzonego badania ksigg rachunkowych Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
KREZUS S.A., z siedzibg w Toruniu stwierdza si¢, ze:

1. sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2011 zostalo sporzadzone prawidtowo, dane zawarte w
sprawozdaniu finansowym sg zgodne z odpowiednimi saldami i obrotami w ksi¢gach rachunkowych,

2.  zostata zachowana zasada ciggtosci bilansowe;j,
3. sprawozdanie finansowe zostato podpisane przez upowaznione osoby,

4. nie wystgpily zjawiska i zdarzenia wskazujace na naruszenie obowigzujgcego prawa.

Wynik badania sprawozdania finansowego firmy Narodowy Fundusz Inwestycyjny KREZUS S.A. za rok
obrotowy 2011 biegly rewident przedstawil w swojej opinii.

Wydano opini¢ bez zastrzezen z wyjasnieniami.

Raport zawiera 22 strony podpisane przez biegltego rewidenta.

Poznan, 20.03.2012

Piotr Wozniak ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z o.0.
Kluczowy Biegly rewident

Nr ewidencyjny 11625

przeprowadzajacy badanie w imieniu

ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0.

Nr 3115
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