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PISMO PREZESA ZARZADU JEDNOSTKI DOMINUJACEJ

Szanowni Panstwo, Drodzy Akcjonariusze,

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spoétka Akcyjna (zwany dalej:
Funduszem) jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Krezus Spotka Akcyjna (zwana dalej: Grupa Krezus), reprezentowany przez
Pana Wiestawa Jakubowskiego — pelnigcego obowigzki Prezesa Zarzadu, przekazuje do
publicznej informacji raport roczny za 2011 rok stanowiacy podsumowanie dziatalnosci
Grupy Krezus, w sktad ktorej wchodza trzy spotki — Fundusz, spotka eCoffee Sp. z 0.0. oraz
spotka Gold Investments Sp. z 0.0. W raporcie rocznym zostaly przyblizone dzialania, ktore
miaty wpltyw na wynik w minionym 2011 roku, a takze przyblizono polityke rozwoju catej
Grupy Krezus.

Zarzad Funduszu zar6wno w minionych latach jak 1 w 2012 roku glownie skupit si¢ na
aktywnym inwestowaniu w spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. Portfel inwestycyjny Funduszu to przewaznie spotki niedowartosciowane z
duzym potencjatem, jednakze znaczng czgs$¢ aktywow Zarzad inwestuje w spotki notowane
na innych gietdach zagranicznych.

Na dzien sporzadzenia raportu rocznego spotka zalezna eCoffee Sp. z 0.0. posiadata 12
kawiarni dzialajacych pod marka COSTA COFFEE. Istotnym faktem w dziatalnos$ci tej spotki
jest podpisany w dniu 22 lutego 2012 roku list intencyjny z firmg CHI Polska S.A. Zgodnie z
warunkami zawartymi w liscie intencyjnym, CHI Polska S.A. ma zamiar przejgé pewna cze$¢
dziatalnosci handlowej Iub punkty sprzedazy spétki eCoffee Sp. z o0.0. Strony zamierzaja
wdrozy¢ powyzsza transakcje nie pozniej niz do dnia 31 marca 2012 roku. Spotka zamierza
nadal kontynuowa¢ dziatalno$¢, jednak nie w branzy gastronomiczne;.

Spotka Gold Investment Sp. z 0.0. na dzien sporzadzenia niniejszego raportu rocznego
zarzadza siedmioma sklepami jubilerskimi, hurtownig kamieniami szlachetnymi, a takze
zajmuje si¢ sprzedaza detaliczng przez Internet. W grudniu 2011 roku zostal otwarty nowy
sklep w Galerii Ostrovia w Ostrowie Wielkopolskim. W 2012 roku Spéika planuje odswiezy¢
wizerunek marki (mozliwy rebranding), oraz przeprowadzi¢ inwestycje zwigzane z remontem
sklepow.

Zarzad Funduszu caly czas analizuje 1 ocenia potencjalne projekty inwestycyjne, z uwaga
$ledzi zmiany zachodzace na rynku. Zarzad Funduszu w 2012 roku jak i w przysztych latach
bedzie starat si¢ obrac jak najlepszy kierunek rozwoju dla catej Grupy Krezus.

Z wyrazami szacunku,

Wiestaw Jakubowski
p.o. Prezes Zarzadu

Torun, dnia 20 marca 2012 roku



Grupa Kapitatowa Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spétka Akcyjna
Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku

ROCZNE SPRAWOZDANIE Z DZIALtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA

Zgodnie z art. 49 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku,
nr 152, poz. 1223) oraz § 92 ust. 3 i 4 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w
sprawie informacji biezagcych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw
warto$ciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259), Zarzad
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spétka Akcyjna (zwany dalej: Funduszem) jednostki
dominujgcej Grupy Kapitatowej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spotka Akcyjna (zwana
dalej: Grupg Krezus), reprezentowany przez Wiestawa Jakubowskiego — p.o. Prezesa Zarzadu,
przedstawia ponizej roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Krezus, na ktére skfadajg sie
nastepujace informacje:

strona
1. Informacje okreslone w przepisach o rachunkowosci: 6

a. Informacja o zdarzeniach istotnie wptywajgcych na dziatalno$¢ jednostki, jakie nastgpity w roku obrotowym, a takze po 6
jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego

b. Informacja o przewidywanym rozwoju jednostki 6
c¢. Informacja o wazniejszych osiggnieciach w dziedzinie badan i rozwoju 6
d. Opis aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowe;j 6

e. Informacja o nabyciu udziatéw (akcji) wtasnych, a w szczegdlnosci celu ich nabycia, liczbie i wartosci nominalnej, ze 6
wskazaniem, jaka czes¢ kapitatu zaktadowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatéw (akcji) w
przypadku ich zbycia

f. Informacja o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach) 6

g. Informacja o instrumentach finansowych w zakresie: ryzyka kredytowego, zmiany cen, , istotnych zaktocen przeptywéw 6
srodkéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazona jest jednostka; przyjetych przez jednostke
celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw
planowanych transakgcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowosé¢ zabezpieczen

h. Informacja o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktérych papiery wartosciowe zostaty 6
dopuszczone do obrotu na jednym z rynkéw regulowanych Europejskiego Obszaru Gospodarczego

i. Opis wskaznikow finansowych i niefinansowych, fgcznie z informacjami dotyczacymi zagadnier: sSrodowiska naturalnegoi 7
zatrudnienia, a takze dodatkowe wyjasnienia do kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym

2. Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym sprawozdaniu finansowym, w 7
szczegolnosci opis czynnikdw i zdarzen, w tym o nietypowym charakterze, majacych znaczgcy wptyw na dziatalnos¢ emitenta
i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrotowym, a takze oméwienie perspektyw rozwoju dziatalnosci
emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

3. Opisistotnych czynnikéw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie narazony 8

4. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem 8
administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji w zakresie postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci
emitenta lub jednostki od niego zaleznej, ktérych wartosé stanowi co najmniej 10 % kapitatéw wiasnych emitenta.

5. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem wartosciowym i ilosciowym oraz 9
udziatem poszczegdlnych produktéw, towardw i ustug (jezeli s istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogétem, a takze
zmianach w tym zakresie w danym roku obrotowym

6. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz informacje o Zrédtach 9
zaopatrzenia w materiaty do produkcji, w towary i ustugi, z okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcéw i
dostawcow, a w przypadku gdy udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osigga co najmniej 10 % przychoddéw ze sprzedazy
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obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku
ogotem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powigzania z
emitentem

7. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanych emitentowi umowach zawartych 10
pomiedzy akcjonariuszami (wspdlnikami), umowach ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji

8. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami oraz okreslenie jego gtéwnych 10
inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartos$ciowe, instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz
nieruchomosci), w tym inwestycji kapitatowych dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych oraz opis metod ich
finansowania

9. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego zalezng z podmiotami powigzanymina 10
innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami oraz informacjami okreslajgcymi charakter tych transakcji - obowigzek
uznaje sie za spetniony poprzez wskazanie miejsca zamieszczenia informacji w sprawozdaniu finansowym.

10. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach dotyczacych kredytéw i pozyczek, z 10
podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

11. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach, ze szczegélnym uwzglednieniem pozyczek udzielonych 10
jednostkom powigzanym emitenta, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci stopy procentowej, waluty i
terminu wymagalnosci

12. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i gwarancjach, ze szczegdlnym 10
uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom powigzanym emitenta

13. W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem - opis wykorzystania przez emitenta wptywéw z 11
emisji do chwili sporzagdzenia sprawozdania z dziatalnosci

14. Objasnienie réinic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wczesniej publikowanymi 11
prognozami wynikéw na dany rok

15. Ocene, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczacg zarzadzania zasobami finansowymi, ze szczegdlnym uwzglednieniem zdolnosci 11
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub
zamierza podjg¢ w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

16. Ocene mozliwosci realizacji zamierzenn inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych, w poréwnaniu do wielkosci 11
posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem mozliwych zmian w strukturze finansowania tej dziatalnosci

17. Ocene czynnikéw i nietypowych zdarzern majgcych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok obrotowy, z okresleniem stopnia 11
wptywu tych czynnikdw lub nietypowych zdarzen na osiggniety wynik

18. Charakterystyke zewnetrznych i wewnetrznych czynnikéw istotnych dla rozwoju przedsiebiorstwa emitenta oraz opis 11
perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co najmniej do korica roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za
ktdéry sporzadzono sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementdéw strategii
rynkowej przez niego wypracowanej

19. Zmiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem emitenta i jego grupg kapitatowga 12

20. Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate w przypadku ich 12
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z
powodu potgczenia emitenta przez przejecie

21. Warto$¢ wynagrodzen, nagrdd lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw motywacyjnych lub premiowych opartych na 12
kapitale emitenta, w tym programéw opartych na obligacjach z prawem pierwszenistwa, zamiennych, warrantach
subskrypcyjnych (w pieniadzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie naleznych,
odrebnie dla kazdej z oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych emitenta w przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy
odpowiednio byty one zaliczane w koszty, czy tez wynikaty z podziatu zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka
dominujgca, wspdlnik jednostki wspotzaleznej lub znaczacy inwestor - oddzielnie informacje o wartosci wynagrodzen i
nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we wiadzach jednostek podporzgdkowanych

22. W przypadku spotek kapitatowych - okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji (udziatéw) emitenta oraz 13
akcji i udziatéw w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajgcych i nadzorujgcych emitenta

dla kazdej osoby oddzielnie

23. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym), w wyniku ktérych mogg w 13
przysztosci nastgpic¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

24. Informacje o systemie kontroli programoéw akcji pracowniczych 14

25. Informacje o dacie zawarcia przez emitenta umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, o 14
dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie,
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obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku
na jaki zostata zawarta ta umowa, oraz wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdarn finansowych,
wyptaconym lub naleznym za rok obrotowy odrebnie za badanie rocznego sprawozdania finansowego, inne ustugi
poswiadczajace, w tym przeglad sprawozdania finansowego, ustugi doradztwa podatkowego, pozostate ustugi; informacje
nalezy podac takze dla poprzedniego roku obrotowego

26. Omowienie podstawowych zmian w portfelu inwestycyjnym narodowego funduszu inwestycyjnego lub lokatach funduszu, z 14
opisem gtéwnych inwestycji dokonanych w danym roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)

27. Omodwienie polityki inwestycyjnej narodowego funduszu inwestycyjnego lub funduszu w raportowanym okresie wraz z
analiza dziatan zwigzanych z realizacjg jego celu

28. Charakterystyke struktury aktywéw i pasywéw skonsolidowanego bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnosci grupy
kapitatowej emitenta.

29. Wainiejsze zdarzenia majgce znaczacy wptyw na dziatalnosé oraz wyniki finansowe grupy kapitatowej emitenta w roku
obrotowym lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastepnych latach.

30. Opis struktury gtéwnych lokat kapitatowych lub gtéwnych inwestycji kapitatowych dokonanych w ramach grupy
kapitatowej emitenta w danym roku obrotowym.

31. Opis organizacji grupy kapitatowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji oraz opis zmian w
organizacji grupy kapitatowej emitenta wraz z podaniem ich przyczyn.

32. Charakterystyke polityki w zakresie kierunkéw rozwoju grupy kapitatowej emitenta.
33. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i wartosciowym.
Oswiadczenie o stosowaniu tadu korporacyjnego, ktére zawiera nastepujace informacje:

1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz miejsca, gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie
dostepny, lub zbioru zasad tadu korporacyjnego, na ktérego stosowanie emitent mdégt sie zdecydowac dobrowolnie, oraz
miejsce, gdzie tekst zbioru jest publicznie dostepny, lub wszelkich odpowiednich informacji dotyczacych stosowanych przez
emitenta praktyk w zakresie fadu korporacyjnego, wykraczajagcych poza wymogi przewidziane prawem krajowym wraz z
przedstawieniem informacji o stosowanych przez niego praktykach w zakresie tadu korporacyjnego

2. Zakres, w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, wskazanie tych postanowien oraz
wyjasnienie przyczyn tego odstgpienia

3. Opis gtownych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemdéw kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze wskazaniem liczby
posiadanych przez te podmioty akgji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i
ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych
uprawnien

6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie wykonywania prawa gtosu
przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosdw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy,
zgodnie z ktorymi, przy wspotpracy spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od
posiadania papieréw wartosciowych

7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wiasnosci papierdw wartosciowych emitenta

8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania os6b zarzadzajacych oraz ich uprawnien, w szczegdlnosci prawo do
podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

9. Opis zasad zmiany statutu lub umowy spotki emitenta
10. Sposéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i sposobu ich
wykonywania, w szczegdlnosci zasady wynikajace z regulaminu walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat

uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepisoéw prawa

11. Sktad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis dziatania organdéw
zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych emitenta oraz ich komitetéw

Oswiadczenie Zarzadu 26
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Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku

1. Informacje okreslone w przepisach o rachunkowosci:

a. Informacja o zdarzeniach istotnie wptywajacych na dziatalno$¢ jednostki, jakie
nastapity w roku obrotowym, a takie po jego zakonczeniu, do dnia zatwierdzenia
sprawozdania finansowego

Nie wystepuja.
b. Informacja o przewidywanym rozwoju jednostki

W okresie najblizszych 12 miesiecy Fundusz zamierza skupi¢ sie na inwestycjach w akcje spotek
notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie dazac do maksymalizacji
wptywdw z handlu tymi akcjami. Spotka bedzie angazowata sie jako inwestor finansowy na polskim
rynku. Fundusz planuje dalej rozwija¢ swoje spétki niepubliczne. W 2012 roku zaktada sie rozsgdng
kontynuacje dotychczasowej dziatalnosci catej Grupy Kapitatowe;.

c. Informacja o wazniejszych osiggnieciach w dziedzinie badan i rozwoju
Nie wystepuja.
d. Opis aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej

W badanym okresie, podobnie jak w latach poprzednich, Spoétka osiggneta dodatni wynik finansowy
brutto i netto, co skutkowato przyjeciem takie przez wszystkie wskazniki rentownosci wartosci
dodatnich. W 2011 roku prezentowany w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw wynik netto zostat
osiggniety gtdwnie poprzez przeprowadzong na dzien bilansowy wycene do wartosci godziwej
aktywow finansowych posiadanych przez Spétke w portfelu inwestycyjnym.

e. Informacja o nabyciu udziatéw (akcji) wiasnych, a w szczegdlnosci celu ich nabycia,
liczbie i wartosci nominalnej, ze wskazaniem, jaka czes¢ kapitatu zaktadowego
reprezentujg, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatéw (akcji) w przypadku ich
zbycia

Nie wystepuja.
f. Informacja o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach)
Nie wystepuja.

g. Informacja o instrumentach finansowych w zakresie: ryzyka kredytowego, zmiany cen,
istotnych zakidcen przeptywow srodkow pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej,
na jakie narazona jest jednostka; przyjetych przez jednostke celach i metodach
zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia istotnych
rodzajow planowanych transakcji, dla ktdérych stosowana jest rachunkowos$¢

zabezpieczen

Nie wystepuja.
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h. Informacja o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktérych
papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na jednym z rynkéw
regulowanych Europejskiego Obszaru Gospodarczego

Nie wystepuja.

i. Opis wskaznikéw finansowych i niefinansowych, tacznie z informacjami dotyczagcymi
zagadnien srodowiska naturalnego i zatrudnienia, a takze dodatkowe wyjasnienia do
kwot wykazanych w sprawozdaniu finansowym

Nie wystepuja.

2. Omdwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegdlnosci opis czynnikéw i zdarzen, w tym o nietypowym
charakterze, majacych znaczacy wpltyw na dziatalnos¢ emitenta i osiggniete przez niego zyski
lub poniesione straty w roku obrotowym, a takie omdwienie perspektyw rozwoju
dziatalnosci emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

a. Analiza skonsolidowanego sprawozdania z dziatalnosci finansowe;j.

Suma bilansowa na dzieri 31 grudnia 2011 roku wynosi 54.656 tys. zt.

Wartos¢ portfela inwestycyjnego wycenionego wedtug wartosci godziwej wynosi 35.511 tys. zt.
Ponadto na pozostate aktywa obrotowe sktadajg sie udzielone pozyczki, srodki pieniezne oraz
pozostate naleznosci. Na aktywa trwate wysokosci 10.682 tys. zt sktadajg sie inwestycje w spdtkach
zaleznych, oraz dtuzne papiery wartosciowe (bony skarbowe wyemitowane przez Gold Investments
Sp. zo0.0.).

Na kapitat wtasny spotki w chwili obecnej sktadajg sie kapitaty wiasne w wysokosci 5.470 tys. zt, oraz
kapitat zapasowy 65.899. zt, powiekszona o strate tegoroczng w wysokosci 18.096 tys. zi.
Zobowigzania spotki wynoszg 1.381 tys. zt i dotyczg biezacych rozliczen spotki.

b. Analiza skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodoéw.

Spétka na sprzedazy akcji osiggneta zysk w wysokosci 4.470 tys. zt po odjeciu wartosci sprzedanych
akcji oraz wyceny w wartosci godziwej, strata brutto na sprzedazy wyniosta 19.019 tys. zt. Koszty
operacyjne Funduszu za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku wyniosty 1.473 tys. zt. Do
gtéwnych pozycji kosztowych nalezg wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw 2.735 tys. zt
oraz ustugi obce 5.075 tys. zt. Po odliczeniu kosztéw operacyjnych wynik netto z dziatalnosci spotki
wynidst — 18.096 tys. zt.

C. Analiza skonsolidowanego sprawozdania z przeptywu srodkéw pienieznych.

Wplywy uzyskane przez spdtke z dziatalnosci operacyjnej w kwocie ogétem 144.574 tys. zt i

pochodzity w wiekszosci ze sprzedazy pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i instrumentow

finansowych, uzyskanych odsetek z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych, bankowych lokat w

wysokosci, a takze z wptywu z udzielonych pozyczek. Podstawowe wydatki z tytutu dziatalnosci

operacyjnej spotki w kwocie ogétem 144.659 tys. zt obejmowaty gtéwnie:

- udzielone pozyczki w kwocie 3.215 tys. zt,

- zakup pozostatych papieréow wartosciowych, udziatdow i instrumentow finansowych o wartosci
128.864 tys. zt,

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej zamykajg sie sumg ujemng w wysokosci 84 tys. zt.
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3. Opis istotnych czynnikoéw ryzyka i zagrozen, z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na
nie narazony

Ryzyko zmiany strategii Grupy Kapitatowej Krezus. W poprzednich latach Fundusz rozpoczat
inwestowanie w projekty z branzy handlowo-ustugowej. Dokonane do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania nabycia spotek z tego sektora zostaty szczegétowo opisane w sprawozdaniu
finansowym. Spdtka nie moze jednak zapewnié, ze nowe inicjatywy strategiczne przyniosg pozytywne
rezultaty, a jesli nie przyniosg takich rezultatéw to, ze nie bedg miaty negatywnego wptywu na
dziatalno$é operacyjng Grupy Krezus, jej kondycje finansowg i osiggane wyniki.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem. Pomimo faktu, Zze Grupa Krezus w ciggu ostatnich lat
utrzymywata znaczng nadwyzke $rodkéw pienieznych, w zwigzku z przyjeciem strategii zwigzanej z
branzg handlowo-ustugowa, bedzie musiata ponie$¢ znaczne nakfady inwestycyjne zwigzane z
kontynuowaniem dziafalnosci.

Ryzyko konkurencji. Grupa Krezus dziata w segmencie handlu wyrobami jubilerskimi oraz w
segmencie ustug gastronomicznych — sie¢ baréw kawowych, ktére sg obszarem duzej konkurencji.
Najwiekszg konkurencje w segmencie ustug gastronomicznych, czyli sieci baréw kawowych stanowi
dla Grupy Kapitatowej Krezus COFFEE HEAVEN oraz STARBUCKS. Natomiast w sektorze handlu
wyrobami jubilerskimi najwieksza konkurencje stanowig takie sieci sklepéw jubilerskich jak KRUK,
APART, YES. Grupa Krezus nie jest w stanie przewidzie¢, w jakim stopniu dotychczasowi uczestnicy
rynku poprzez jakos¢ swiadczonych ustug i cene wptyng na dziatalnosé¢ Grupy Krezus. Wzrost
konkurencji wynika ze zwiekszajacej sie liczby podmiotédw krajowych jak i ekspansje na rynek polski
zagranicznych producentdw czy firm $wiadczgcych ustugi gastronomiczne.

Ryzyko odejscia kluczowych cztonkéw kierownictwa i trudnosci zwigzane z pozyskaniem nowej
wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej. Dziatalno$¢ Grupy Krezus jest uzalezniona od jakosci pracy jej
pracownikéw i kierownictwa. Zarzad nie moze zapewni¢, ze ewentualne odejscie niektdrych
cztonkéw kierownictwa lub niemoznosé ich pozyskania personelu posiadajgcego znaczng wiedze i
doswiadczenie z zakresu zarzgdzania i dziatalnos$ci operacyjnej nie bedzie mie¢ negatywnego wptywu
na dziatalnosé¢, sytuacje finansowg i wyniki Grupy Krezus. Zmiany w sktadzie kadry kierowniczej mogg
wywotaé zaktécenia w dziatalnosci Grupy Krezus.

Ryzyko wzrostu cen zfota i wyrobow jubilerskich na rynkach swiatowych. Podstawowym czynnikiem
ryzyka zwigzanym z dziatalnos$cig na rynku handlu wyrobami jubilerskimi jest uzaleznienie ceny ztota,
a w konsekwencji realizowanych przychodéw i ponoszonych kosztéw od koniunktury na rynkach
Swiatowych, na ktérg Grupa Krezus nie ma zadnego wptywu.

Ryzyko zwigzane z popytem konsumpcyjnym. Rynek wyrobdw jubilerskich jako rynek débr
luksusowych jest scisle skorelowany z ogdlnym poziomem zamoznosci spoteczeristwa. W miare
wzrostu gospodarczego powinien jednoczesnie nastepowacé wzrost zamoznosci spoteczenstwa i tym
samym wzrost popytu na dobra luksusowe jakim sg wyroby jubilerskie.

4. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej, z uwzglednieniem informacji w zakresie
postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego
zaleznej, ktérych wartos$¢ stanowi co najmniej 10 % kapitatéw wiasnych emitenta

Nie wystepuja.
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5. Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz z ich okresleniem
wartosciowym i iloSciowym oraz udziatem poszczegdinych produktéow, towaréw i ustug
(jezeli sg istotne) albo ich grup w sprzedazy emitenta ogétem, a takie zmianach w tym
zakresie w danym roku obrotowym

Podstawowymi produktami i ustugami Grupy Krezus s3:

- wyroby jubilerskie sprzedawane poprzez sie¢ sklepow jubilerskich ELIZA, nalezgcych do spotki
Gold Investments sp. z 0.0. ktdre oferujg szerokg game wyrobdw jubilerskich ze ztota, srebra,
kamieni szlachetnych, markowe zegarki, akcesoria jubilerskie, sztuczng bizuterie,

- oraz $wiadczenie ustug gastronomicznych poprzez sie¢ kawiarni COSTA COFFEE nalezgcych do
spotki eCoffee sp. z 0.0., oferujgcych gtdwnie wysokiej jakosci kawe.

eCoffee spdta z ograniczong odpowiedzialnosciag powstata w 2006 roku w celu wprowadzenia marki
COSTA COFFEE oraz rozwiniecia sieci kawiarni COSTA COFFEE na rynek polski. Spétka jest partnerem
masterfranczyzowym koncernu WHITBREAD i tym samym wytgcznym przedstawicielem sieci kawiarni
COSTA COFFEE na Polske. Spétka posiada na dzien 31 grudnia 2011 roku 12 funkcjonujacych kawiarni,
w takich miastach jak:

1. Biatystok, Centrum Handlowe Galeria Biata, ul. Czestawa Mitosza 2,

Bydgoszcz, Centrum Handlowe Focus Park, ul. Jagiellonska 39/47,

Gdansk, ul. Dtuga 5,

Katowice, Centrum Handlowe Silesia, ul. Chorzowska 107,

Katowice, ul. Stawowa 8

Krakéw, Centrum Handlowe Galeria Kazimierz, ul. Podgérska 34,

Lublin, Centrum Handlowe Plaza, ul. Lipowa 13,

tédz, Centrum Handlowe Manufaktura, ul. J. Karskiego 5,

Rzeszéw, ul. Kosciuszki 9,

Warszawa, ul. Nowy Swiat 49,

. Wroctaw, Centrum Handlowe Pasaz Grunwaldzki, Plac Grunwaldzki 22,

Zakopane, ul. Zaruskiego 2/rég Krupowki,
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Gold Investments spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig powstata w 2007 roku, a jej podstawowg
dziatalnoscig jest sprzedaz wyrobdw jubilerskich na terenie kraju. Spotka posiada na dzieri 31 grudnia
2011 roku 7 sklepow jubilerskich, w takich miastach jak:

Torun, Centrum Handlowe Galeria Copernicus, ul. Zétkiewskiego 15,

Torun, Centrum Handlowe Bielawy, ul. Olsztynska 8,

Bydgoszcz, Centrum Handlowe Rondo, ul. Kruszwicka 1,

Bydgoszcz, Centrum Handlowe Galeria Pomorska, ul. Fordonska 141,

Wtoctawek, Centrum Handlowe Wzorcownia, ul. Kilinskiego 3,

Grudzigdz, Centrum Handlowe Unia Park Handlowy, ul. Wtodka 7-11,

. Ostrow Wielkopolski, Galeria Ostrovia, ul. Kaliska 120

oraz dwa sklepy internetowe

NouswNp

6. Informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz
informacje o irddiach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z
okresleniem uzaleznienia od jednego lub wiecej odbiorcéw i dostawcow, a w przypadku gdy
udziat jednego odbiorcy lub dostawcy osigga co najmniej 10 % przychodéw ze sprzedazy
ogoétem - nazwy (firmy) dostawcy lub odbiorcy, jego udziat w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz
jego formalne powigzania z emitentem

Rynkiem zbytu Grupy Krezus jest wytgcznie rynek krajowy.
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7. Informacje o zawartych umowach znaczacych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami (wspdlnikami), umowach
ubezpieczenia, wspotpracy lub kooperacji

Nie wystepuja.

8. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitatowych emitenta z innymi podmiotami
oraz okreslenie jego gtéwnych inwestycji krajowych i zagranicznych (papiery wartosciowe,
instrumenty finansowe, wartosci niematerialne i prawne oraz nieruchomosci), w tym
inwestycji kapitalowych dokonanych poza jego grupa jednostek powigzanych oraz opis
metod ich finansowania

W 2011 roku Fundusz powigzany byt z nastepujacymi spétkami:
— eCoffee Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie — spdtka zalezna,
— Gold Investments Sp. z 0.0. z siedzibg w Toruniu — sp6tka wspétzalezna.

9. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez emitenta lub jednostke od niego
zalezng z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe, wraz z ich kwotami
oraz informacjami okres$lajgcymi charakter tych transakcji - obowigzek uznaje sie za
spetniony poprzez wskazanie miejsca zamieszczenia informacji w sprawozdaniu finansowym

Nie wystepuja.

10. Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczacych kredytéw i pozyczek, z podaniem co najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokosci
stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

Nie wystepuja.

11. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym poiyczkach, ze szczegélnym
uwzglednieniem pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym emitenta, z podaniem co

najmniej ich kwoty, rodzaju i wysokos$ci stopy procentowej, waluty i terminu wymagalnosci

W 2011 roku Fundusz udzielit nastepujacych pozyczek jednostkom powigzanym:

Kwot Rodzaj i kos¢ T i
L.p. Nazwa jednostki v'vo @ . ekl LRl osc_ Waluta ermin
pozyczki stopy procentowej sptaty
p, | ecoffeeSp. zo.0.z sledziba 200 000,00 WIBOR 1M+2% PLN = 31-12-2011
w Warszawie
,, eCoffeeSp.zo.0.z siedziba 400 000,00 WIBOR 1M+2% PLN  31-12-2011
w Warszawie
3 ?c?rllcjir:?uvestments Sp. z 0.0. z siedzibg w 1,000 000,00 59 PLN 30-06-2012

W 2011 roku Fundusz udzielit nastepujacych pozyczek jednostkom niepowigzanym:
L.p. Nazwa jednostki Kv.vota . B P stoPy Waluta | Termin spfaty
pozyczki procentowej
y, | Markom Invest Sp. z 0.. 115 000,00 1% PLN 31-05-2011
z siedzibg w Toruniu
2.  Markom Invest Sp. z o0.0. 1500 000,00 1% PLN 20-03-2012

10
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- z siedziba w Toruniu

12. Informacje o udzielonych i otrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i
gwarancjach, ze szczegélnym uwzglednieniem poreczen i gwarancji udzielonych jednostkom
powigzanym emitenta

Nie wystepuja.

13. W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem - opis
wykorzystania przez emitenta wptywéw z emisji do chwili sporzadzenia sprawozdania z
dziatalnosci

Nie wystepuja.

14. Objasnienie réinic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Nie wystepuja.

15. Ocene, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczacqg zarzadzania zasobami finansowymi, ze
szczegdlnym uwzglednieniem zdolnosci wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, oraz
okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjat lub zamierza podjgé w celu
przeciwdziatania tym zagrozeniom

Wartos¢ aktywoéw obrotowych Funduszu na dzied 31 grudnia 2011 roku wyniosta 43.746 tys. zi.
Aktywa ptynne rozumiane s3 jako srodki pieniezne oraz inne aktywa, ktére w krotkim czasie moga
by¢ zamienione na gotédwke (dtuzne papiery wartosSciowe, w tym z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu). Na kwote 43.476 tys. zt ztozyly sie nastepujgce elementy:

— S$rodki pieniezne o wartosci 1.304 tys. zt,

— inwestycje krétkoterminowe w pozostatych jednostkach 35.511 tys. zt,

— udzielone pozyczki 5.868 tys. zt.

Wydatki Funduszu w 2011 roku finansowane byty z wptywdw z biezgcej dziatalnosci operacyjnej, tzn.
z kwot uzyskanych w wyniku przeprowadzonych transakcji sprzedazy akcji i udziatow w spdétkach w
obrebie portfela wiodgcego, mniejszosciowego i pozostatych spdtek, dtuinych papieréw
wartosciowych, pozostatych wptywow.

16. Ocene mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych, w
poréwnaniu do wielkosci posiadanych srodkéw, z uwzglednieniem moiliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci

Nie wystepuja.

17. Ocene czynnikéw i nietypowych zdarzen majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za rok
obrotowy, z okresleniem stopnia wptywu tych czynnikéw lub nietypowych zdarzen na
osiggniety wynik

Nie wystepuja.

18. Charakterystyke zewnetrznych i wewnetrznych czynnikdw istotnych dla rozwoju

przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dziatalnosci emitenta co najmniej
do konca roku obrotowego nastepujacego po roku obrotowym, za ktéry sporzadzono

11
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19.

sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z uwzglednieniem elementéw
strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Czynniki zewnetrzne. Czynniki zewnetrzne majgce wpltyw na dziatalnos¢ Funduszu zwigzane sg

z rodzajem oraz jakosScig sktadnikdw portfela inwestycyjnego Funduszu. Skfad portfela

inwestycyjnego Funduszu, obejmuje rdine kategorie aktywdéw, do ktérych nalezg przede

wszystkim akcje spétek notowanych na gietdzie oraz inne instrumenty dtuzne. Na wyniki

finansowe Funduszu ma zatem wptyw szereg zrdznicowanych czynnikdow, w tym w

szczegolnosci:

— ogoblna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach, w ktérych dziatajg spoétki, ktérych
akcje znajduja sie w portfelu inwestycyjnym Funduszu,

— poziom stép procentowych, ktory determinuje wysokos¢ przychoddw z inwestycji na rynku
instrumentéw dtuznych,

— koniunktura na GPW, ktdéra z uwagi na duzy udziat akcji spétek notowanych na GPW w
portfelu Funduszu, ma istotny wplyw na poziom wykazywanych zrealizowanych i
niezrealizowanych zyskéw z inwestycji.

Czynniki wewnetrzne. Kluczowym wewnetrznym uwarunkowaniem decydujagcym o wynikach
finansowych jest przyjeta przez Fundusz strategia dziatania i wynikajgca z niej polityka
inwestycyjna a tym samym wynikajace z niej przyszte dziatania Funduszu. Zaktada ona
inwestycje o podwyzszonym ryzyku. Dominujgcym sktadnikiem portfela inwestycyjnego s3
akcje notowane na rynku regulowanym, podlegajg zatem koniunkturze na GPW. Istnieje takze
ryzyko ptynnosci, ktére wynika z ,,zamrozenia” czesci aktywdw w komercyjne papiery dtuzne i
w zwigzku z tym brak mozliwosci realizacji inwestycji wypetniajgcych tresc strategii Funduszu.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem emitenta i jego grupa
kapitatowg

Nie wystepuja.

20.

Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia
emitenta przez przejecie

Nie wystepuja.

21.

Wartos¢ wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikajacych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programow opartych
na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w
pienigdzu, naturze lub jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleznych lub potencjalnie
naleznych, odrebnie dla kaidej z oséb zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta w
przedsiebiorstwie emitenta, bez wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w
koszty, czy tez wynikaty z podziatu zysku; w przypadku gdy emitentem jest jednostka
dominujaca, wspdlnik jednostki wspétzaleinej lub znaczacy inwestor - oddzielnie informacje
o wartosci wynagrodzen i nagréd otrzymanych z tytutu petnienia funkcji we wtadzach
jednostek podporzadkowanych

Wynagrodzenie brutto Cztonkéw Zarzgdu wyptacone w okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia
31 grudnia 2011 roku wyniosto:

Imie i nazwisko Stanowisko Wynagrodzenie brutto
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Grupa Kapitatowa Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spétka Akcyjna
Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku

Matgorzata Krauze

Prezes Zarzadu

120 000 PLN

Wiestaw Jakubowski

p.o. Prezes Zarzadu

120 000 *PLN

Wojciech Minasiewicz

Wiceprezes Zarzadu eCoffee Sp. z 0.0.

168 000* PLN

Joanna Malicka

Wiceprezes Zarzadu Gold Investments Sp. z 0.0.

84 000 *PLN

RAZEM

PLN

* Wynagrodzenie zostato wyptacone z tytutu petnienia innych obowigzkéw niz cztonek zarzadu .

Wynagrodzenie brutto Cztonkéw Rady Nadzorczej wyptacone w okresie od 1 stycznia 2011 roku do
dnia 31 grudnia 2011 roku wyniosto:

Imie i nazwisko Stanowisko Wynagrodzenie brutto
Damian Pakulski Przewodniczgcy Rady Nadzorczej 36 000 PLN
Agnieszka Urbaniak Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej 36 000 PLN
Daria Jackowska Sekretarz Rady Nadzorczej 30 000 PLN
Agnieszka Zielinska-Dalasiriska Cztonek Rady Nadzorczej 30 000 PLN
Marlena Krohn Cztonek Rady Nadzorczej 30 000 PLN
RAZEM 162 000 PLN
22. W przypadku spodtek kapitatowych - okreslenie tacznej liczby i wartosci nominalnej

wszystkich akcji (udziatéw) emitenta oraz akcji i udzialéw w jednostkach powigzanych
emitenta, bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych emitenta dla kazdej
osoby oddzielnie

taczna liczba i wartosé nominalna wszystkich akcji Funduszu wynosi 54 702 992 sztuk i dzieli sie na
13 675 748 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru 13.675.748, o
wartosci nominalnej po 0,10 ztotych kazda oraz 41 027 244 sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii B
od numeru 00.000.001 do numeru 41.027.244, o wartosci nominalnej po 0,10 ztotych kazda. Kapitat
zaktadowy Funduszu wynosi 5 470 299,20 ztotych.

Fundusz posiada 100% udziatéw w spdtce eCoffee sp. z 0.0. Kapitat zaktadowy spétki eCoffee sp. z
0.0. wynosi 21 000 000 ztotych i dzieli sie na 420 000 réwne i niepodzielne udziaty po 50 ztotych
kazdy. Fundusz posiada 420 000 udziaty w powyzszej spotce.

Fundusz posiada réwniez 50% udziatéw w spdtce Gold Investments sp. z 0.0. Kapitat zaktadowy spétki
wynosi 50 000 ztotych i dzieli sie na 1000 réwnych i niepodzielnych udziatéw po 50 ztotych kazdy.
Fundusz posiada 500 udziatéw w powyzszej spotce.

Stan posiadania akcji Funduszu na dzied 31 grudnia 2011 roku przez osoby nadzorujgce i
zarzadzajgce:

llos¢ posiadanych akcji

Imie i nazwisko Stanowisko Funduszu na dzien
31 grudnia 2011 roku
Damian Pakulski Przewodniczgcy Rady Nadzorczej 0
Agnieszka Urbaniak Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej 0
Daria Jackowska Sekretarz Rady Nadzorczej 0
Agnieszka Zielinska-Dalasinska iCztonek Rady Nadzorczej 8 000 sztuk
Marlena Krohn Cztonek Rady Nadzorczej 0

Wiestaw Jakubowski p.o. Prezes Zarzadu 2 730 000 sztuk

Osoby nadzorujace i zarzadzajgce w Funduszu nie posiadajg akcji i udziatéw w jednostkach zaleznych
Funduszu.

13



Grupa Kapitatowa Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spétka Akcyjna
Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku

23. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu bilansowym),
w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Nie wystepuja.
24. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych
Nie wystepuja.

25. Informacje o dacie zawarcia przez emitenta umowy z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych, o dokonanie badania lub przegladu sprawozdania finansowego
lub skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostata zawarta ta
umowa, oraz wynagrodzeniu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych,
wyptaconym lub naleznym za rok obrotowy odrebnie za badanie rocznego sprawozdania
finansowego, inne ustugi poswiadczajace, w tym przeglad sprawozdania finansowego, ustugi
doradztwa podatkowego, pozostate ustugi; informacje nalezy podac takze dla poprzedniego
roku obrotowego

Fundusz w dniu 3 czerwca 2011 roku zawart umowe z podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych — spétkg ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie na
dokonanie badania i przegladu sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych Funduszu. Wybrana firma audytorska jest podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych i zostata wpisana na liste Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw pod
numerem 3363. Powyzsza umowa zostata zawarta do dnia wykonania wszystkich prac zwigzanych z
badaniem i przeglagdem sprawozdan finansowych Funduszu w 2011 roku.

taczng wysokos¢ wynagrodzenia netto naleznego lub wyptaconego z tytutu badania i przegladu
sprawozdan finansowych oraz z innych tytutéw, przedstawiajg ponizsze tabele:

Tytut 2011 rok
Przeglad srédrocznego potrocznego sprawozdania finansowego Funduszu 8 000 PLN
Przeglad skonsolidowanego srédrocznego potrocznego sprawozdania finansowego 4 000 PLN
Badanie jednostkowego i skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego 18 000 PLN
Inne ustugi -
Razem 30 000 PLN

Tytut 2010 rok
Przeglad srédrocznego potrocznego sprawozdania finansowego 10 000 PLN
Przeglad skonsolidowanego srédrocznego potrocznego sprawozdania finansowego 5 000 PLN
Badanie jednostkowego rocznego sprawozdania finansowego 15 000 PLN
Badanie skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego 10 000 PLN
Inne ustugi -
Razem 40 000 PLN

26. Omowienie podstawowych zmian w portfelu inwestycyjnym narodowego funduszu
inwestycyjnego lub lokatach funduszu, z opisem gtéwnych inwestycji dokonanych w danym
roku obrotowym oraz zmian w strukturze portfela (lokat)

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku wartos¢ portfela inwestycyjnego Funduszu wynosita:

Wartos$¢ bilansowa | Udzial w kapitale

Lp. Wyszczegolnienie Tlos¢ akceji akcj zakladowym *
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Grupa Kapitatowa Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spétka Akcyjna
Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku

1. | Boryszew S.A. 15 565 069 9 806 0,7%
2. | Alchemia S.A. 3895903 18 116 1,7%
3. | Skotan S.A. 2100 000 5229 3,9%
4. | Protektor S.A. 787 322 1 866 4,1%
5. | Eurasian Natural Resources Corp 6 500 218 0,00%
6. | Credit Agricole S.A. 5000 96 0,0%
7. | Apple INC SHS 130 180 0,0%
Razem 22 359 924 35511

27. Omowienie polityki inwestycyjnej narodowego funduszu inwestycyjnego lub funduszu w
raportowanym okresie wraz z analiza dziatan zwigzanych z realizacja jego celu

Polityka inwestycyjna i wynikajgce z niej przyszte dziatania Grupy Krezus zaktadajg inwestycje o
podwyzszonym ryzyku. Dominujgcym skfadnikiem portfela inwestycyjnego sg akcje notowane na
rynku regulowanym, podlegajg zatem koniunkturze na GPW. Strategia zaktada réwniez inwestycje
poza rynkiem regulowanym np. obejmowania akcji lub udziatéw na rynku pre-IPO. W takich
przypadkach istotnym elementem jest ryzyko ptynnosci. Ryzyko ptynnosci wynika réwniez z
,zamrozenia” czesci aktywéw w komercyjne papiery dtuzne i w zwigzku z tym brak mozliwosci
realizacji inwestycji wypetniajgcych tresc strategii Funduszu.

Gtéwnymi elementami polityki inwestycyjnej Funduszu sa:

e zdolnos¢ szybkiego podejmowania decyzji inwestycyjnych,

e akceptacja wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego,

e co do zasady stosunkowo krétki horyzont inwestycji,

e typowe zaangazowanie w jeden projekt nie przekraczajgcy 20 min

Tak okreslona polityka inwestycyjna stanowi wypetnienie luki pomiedzy funduszami typu private
equity i bankami z jednej strony a inwestorami czysto portfelowymi z drugiej strony. Obszar ten do
tej pory wykorzystywany byt jedynie przez najwiekszych inwestoréw indywidualnych oraz — w
ograniczonym stopniu — przez zagraniczne fundusze hedgingowe. Dziatalno$¢ Funduszu realizujgcego
tg polityke, oznacza z jednej strony zdolnos¢ szybkiego i elastycznego podejmowania trudnych decyzji
inwestycyjnych, angazowanie sie w dziatalno$¢ operacyjng spoétek portfelowych i efektywng kontrole
wiascicielska, a z drugiej strony — zachowanie najwyzszych standardéw w zakresie transparentnosci
dziatania, komunikacji z rynkiem.

Opisana polityka inwestycyjna do czasu ewentualnej jej modyfikacji bedzie kontynuowana. Nowe
inwestycje Funduszu beda dokonywane w ramach powyzszych zatozen.

28. Charakterystyke struktury aktywow i pasywéw skonsolidowanego bilansu, w tym z punktu
widzenia ptynnosci grupy kapitatowej emitenta

29. Wainiejsze zdarzenia majace znaczacy wpltyw na dziatalnos$é oraz wyniki finansowe grupy
kapitatowej emitenta w roku obrotowym lub ktérych wpltyw jest mozliwy w nastepnych
latach

Nie wystepuja.

30. Opis struktury gitéwnych lokat kapitatowych lub gtéwnych inwestycji kapitatowych
dokonanych w ramach grupy kapitatowej emitenta w danym roku obrotowym
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Grupa Kapitatowa Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spétka Akcyjna
Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku

Nie wystepuja.

31. Opis organizacji grupy kapitalowej emitenta ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji oraz opis zmian w organizacji grupy kapitatlowej emitenta wraz z podaniem ich
przyczyn

Podmiotem dominujgcym Grupy Kapitatowej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spotka
Akcyjna (Grupa Krezus) jest Narodowy Fundusz Inwestycyjny Krezus Spétka Akcyjna (Fundusz). Od
2008 roku Fundusz tworzy Grupe Kapitatowg, w sktad ktorej wchodzg dwie spétki:

1. eCoffee sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, posiadajgca sie¢ baréw kawowych COSTA COFFEE;

2. Gold Investments sp. z 0.0. z siedzibg w Toruniu zarzgdzajgca sklepami jubilerskimi ELIZA.
Funduszu posiada 100% udziatéw w spofce eCoffee sp. z 0.0. oraz 50% udziatéw w spdtce Gold
Investments sp. z o0.0.

W 2011 roku nie wystgpity zadne zmiany w strukturze organizacyjnej Grupy Krezus.

32. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkdw rozwoju grupy kapitatowej emitenta

33. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym i
wartosciowym

Nie wystepuja.

Wiestaw Jakubowski
p.o. Prezes Zarzadu

Torun, dnia 20 marca 2012 roku

OSWIADCZENIE O STOSOWANIU tADU KORPORACYJNEGO, NA KTORE SKLADAJA SIE NASTEPUJACE
INFORMACIE:

1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent, oraz miejsca, gdzie
tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny, lub zbioru zasad tadu korporacyjnego, na ktérego
stosowanie emitent magt sie zdecydowac dobrowolnie, oraz miejsce, gdzie tekst zbioru jest
publicznie dostepny, lub wszelkich odpowiednich informacji dotyczacych stosowanych przez
emitenta praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, wykraczajacych poza wymogi
przewidziane prawem krajowym wraz z przedstawieniem informacji o stosowanych przez
niego praktykach w zakresie tadu korporacyjnego
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Roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta
obejmujgce okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2011 roku, sporzadzone na dzierr 31 grudnia 2011 roku

tad korporacyjny (ang. corporate governance) to zbidr zasad postepowania, skierowany zaréwno do
organdw spoétek oraz cztonkdédw tych organdw, jak i do wiekszosciowych i mniejszosciowych
akcjonariuszy. Zasady tadu korporacyjnego odnoszg sie do szeroko rozumianego zarzadzania spotka.
W dniu 1 lipca 2010 roku weszty w zycie najnowsze zmiany zbioru zasad tadu korporacyjnego zawarte
w dokumencie "Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW" dokonane na podstawie Uchwaty nr 17
/1249/2010 Rady Nadzorczej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 19 maja 2010
roku w sprawie uchwalenia zmian ,,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW”.

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Krezus S.A. (zwany dalej: Funduszem) jako spétka publiczna podlega
zasadom powyzszego zbioru i zgodnie z § 29 ust. 5 Regulaminu Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. zatgcza do raportu rocznego oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego.
Petny tekst zbioru zasad wraz z ich tekstem jednolitym wprowadzonym powyzszg uchwatg, znajduje
sie na stronie internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w warszawie S.A. pod adresem
http://corp-gov.gpw.pl w zaktadce ,regulacje”.

2. Zakres, w jakim emitent odstapit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego,
wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego odstgpienia

Fundusz odstgpit od postanowien zbioru zasad fadu korporacyjnego, ktéry znajduje sie na stronie
internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. pod adresem http://corp-gov.gpw.pl
w zaktadce ,regulacje”, w nastepujgcym zakresie:

Grupa |, zasada numer 1.

Zarzad Funduszu podjat decyzje o niestosowaniu zasady dotyczgcej umozliwienia transmitowania
obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowaniem przebiegu obrad i
upublicznieniem go na swoje] stronie internetowej. Fundusz z przyczyn technicznych nie stosuje
powyzszej zasady. Zarzad Funduszu rozwaza wprowadzenie tej zasady w przysztosci.

Grupa |, zasada numer 5.

Zasada nie jest stosowana, poniewaz Zarzad Funduszu nie ma wptywu na wprowadzenie uregulowan
w tym zakresie. Ustalanie wynagrodzen Zarzadu i Rady Nadzorczej nalezy do suwerennej decyzji
odpowiednio Rady Nadzorczej i Walnego Zgromadzenia.

Grupa ll, zasada numer 1.5.

Zarzad Funduszu czeSciowo nie stosuje powyzszej zasady. Stosowanie jej jest uwarunkowane
gotowoscig akcjonariuszy uprawnionych do udziatu w walnym zgromadzeniu do dobrowolnego
przyjecia zobowigzania do przekazywania Funduszowi informacji o swoich zamiarach w zakresie
zgtaszania kandydatéw do sktadu rady nadzorczej Funduszu przed odbyciem zgromadzenia, w
terminie umozliwiajgcym umieszczenie informacji o tych kandydatach na stronie internetowej
Funduszu. Jesli Fundusz otrzyma uzasadnienie wraz z zyciorysem zawodowym kandydata lub
kandydatdéw i ich zgodg na publikacje, informacje te, zostang umieszczone na stronie internetowe;j
niezwtocznie po ich otrzymaniu.

Grupa Il, zasada numer 1.7.

Zarzad Funduszu nie bedzie stosowat tej zasady, poniewaz w Funduszu nie jest prowadzony
szczegdtowy zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, zawierajgcy wszystkie pytania i
odpowiedzi. O umieszczeniu poszczegdlnych kwestii w protokotach walnego zgromadzenia decyduje
ich przewodniczacy, kierujac sie przepisami prawa oraz uzasadnionymi zgdaniami akcjonariuszy.
Uczestnicy walnych zgromadzen, zgodnie z przepisami kodeksu spotek handlowych, majg prawo
sktada¢ oswiadczenia na pisSmie, ktére sg zatgczane do protokotéw. Fundusz uznaje, ze takie zasady w
wystarczajgcy sposdb zapewniajg przejrzystosc¢ obrad walnych zgromadzen.
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Grupa ll, zasada numer 1.11.

Zarzad Funduszu czesciowo nie stosuje tej zasady, poniewaz stosowanie jej jest uwarunkowane
gotowoscig cztonka rady nadzorczej do dobrowolnego przyjecia zobowigzania do przekazywania
spofce informacji o swoich powigzaniach z akcjonariuszem dysponujgcym akcjami reprezentujgcymi
nie mniej niz 5% ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu. Zarzad Funduszu
informuje, ze w przypadku ztozenia przez cztonka rady nadzorczej stosownego oswiadczenia zamiesci
je na korporacyjnej stronie internetowej.

Grupa ll, zasada numer 1.14.

Zarzad Funduszu nie bedzie stosowat tej zasady, poniewaz wybdér podmiotu uprawnionego do
badania sprawozdan finansowych jak i zmiana takiego podmiotu nalezy do suwerennych decyzji rady
nadzorczej i nie podlega zadnym regulacjom, poza regulacjami ustawowymi, tj. ustawa o biegtych
rewidentach nakazujaca zmiane biegtego w okresie nie dtuzszym niz 5 lat.

Grupa lll, zasada numer 2.

Zarzad Funduszu czesciowo nie stosuje powyziszej zasady, poniewaz stosowanie jej jest
uwarunkowane gotowoscig cztonka rady nadzorczej do dobrowolnego przyjecia zobowigzania do
przekazywania spdtce informacji o swoich powigzaniach z akcjonariuszem dysponujgcym akcjami
reprezentujgcymi nie mniej niz 5% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Funduszu. Zarzad
Funduszu informuje, ze w przypadku ztozenia przez cztonka rady nadzorczej stosownego
oswiadczenia zamiesci je na korporacyjnej stronie internetowej.

Grupa lll, zasada numer 6.

Zarzad Funduszu czesciowo nie stosuje tej zasady, poniewaz wybér cztonkdéw rady nadzorczej nalezy
do kompetencji akcjonariuszy, ktérzy uznali, ze kazdy z nich powinien aktywnie dysponowaé prawem
przedstawienia kandydata na cztonka rady nadzorczej. Realizacja jednego z obowigzkdéw
akcjonariusza czyli dbatos¢ o interesy spétki, polega réwniez na tym, aby przedstawia¢ na
kandydatéw do organdéw spoétki osoby, ktére w ich ocenie sg w stanie najlepiej spetnia¢ powierzone
im obowigzki.

Grupa IV, zasada numer 10.1.
Zarzad Funduszu nie stosuje tej zasady ze wzgledéw techniczny. Fundusz rozwaza wprowadzenie tej
zasady w przysztosci.

Grupa IV, zasada numer 10.2.
Zarzad Funduszu nie stosuje tej zasady ze wzgledéw techniczny. Fundusz rozwaza wprowadzenie tej
zasady w przysztosci.

3. Opis gtéownych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systeméw kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Za system kontroli wewnetrznej w Funduszu i jego skutecznos¢ w procesie sporzgdzania sprawozdan
finansowych odpowiedzialny jest Zarzad Funduszu. Sprawozdania finansowe sg przygotowywane i
publikowane zgodnie z zasadami ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci oraz
Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim.
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Kazdy dokument ksiegowy jest opisywany przez merytorycznie odpowiedzialnego pracownika,

nastepnie dokument podlega kontroli formalnej i rachunkowej. Dane finansowe, ktére sg podstawg

sprawozdan finansowych pochodzg z systemu finansowo-ksiegowego Funduszu. Sprawozdania

finansowe sporzadzane sg przez Gtéwng Ksiegowa.

Gtéwne cele stosowanego w Funduszu systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w

odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych to:

e zapewnienie szczelnosci systemu,

e kontrola od strony merytorycznej,

e kontrola przyjetych procedur,

e zapewnianie poprawnosci wprowadzanych dokumentéw ksiegowych do systemu finansowo-
ksiegowego Funduszu.

Rada Nadzorcza dokonuje oceny sprawozdan finansowych Funduszu w zakresie ich zgodnosci z

ksiegami i dokumentami, jak réwniez ze stanem faktycznym. Wyniki oceny Rada zamieszcza w swoim

sprawozdaniu rocznym. W procesie sporzgdzania sprawozdan finansowych Funduszu i Grupy Krezus

jednym z podstawowych elementéw kontroli jest weryfikacja sprawozdania finansowego przez

niezaleznego biegtego rewidenta, ktérego wyboru dokonuje Rada Nadzorcza. Weryfikacja ta polega

przede wszystkim na przegladzie pétrocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania

finansowego Funduszu i Grupy Krezus oraz badaniu rocznego jednostkowego i skonsolidowanego

sprawozdania finansowego Funduszu i Grupy Krezus. Audytor zewnetrzny sporzadza raport z

przegladu podtrocznych sprawozdan finansowych oraz wydaje opinie i sporzgdza raport na temat

rocznych sprawozdan finansowych Funduszu i Grupy Krezus. Podstawowymi systemami kontroli

wewnetrznej w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych sg:

e biezgcy nadzor nad pracg Gtdwnego Ksiegowego;

e autoryzacja sprawozdan finansowych przed publicznym ogtoszeniem;

e okresowy przeglad i badanie sprawozdan finansowych przez biegtego rewidenta.

Statut Funduszu, Regulamin Rady Nadzorczej oraz Regulamin Walnego Zgromadzenia dostepny jest

na stronie internetowej Funduszu www.nfikrezus.pl.

Poza procedurami opisanymi powyzej Fundusz nie stosuje innych systemow kontroli wewnetrzne;j i

zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych.

4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji
wraz ze wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w
kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w
ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu

Na podstawie informacji przekazanych przez akcjonariuszy znaczne pakiety akcji Funduszu byty w
posiadaniu nastepujgcych podmiotéw (dane na dzier 31 grudnia 2011 roku):

o . o
Liczba % udziat w Liczba gtoséw na A_udz!alu W c’)golnej
. . . . liczbie gtosow na
Nazwa Akcjonariusza posiadanych kapitale walnym walnvm
akgji zaktadowym zgromadzeniu Y .
zgromadzeniu
Taleja Sp. z o.0. 26 871 500 49,12% 26 871 500 49,12%
Grazyna Wanda Karkosik 14 275 802 26,10% 14 275 802 26,10%
Pozostali akcjonariusze 13 555 690 24,78% 13 555 690 24,78%
Razem 54 702 992 100,00% 54 702 992 100,00%

W okresie pomiedzy publikacjg sprawozdania za Ill kwartat 2011 roku, a publikacjg rocznego raportu
za 2011 rok (tj. w okresie od 10 listopada 2011 roku do 20 marca 2012 roku) wystgpity zmiany w
strukturze wtasnosci znacznych pakietow akcji Funduszu.
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W dniu 28 lutego 2012 roku do Funduszu wptyneto od Pani Grazyny Wandy Karkosik (Akcjonariusz)
zawiadomienie w trybie art. 69 ust. 1 Ustawy o ofercie publicznej ..., o nabyciu w dniu 20 lutego 2012
roku w transakcjach gietdowych 10.820 sztuk akcji Funduszu. Dnia 19 lutego 2012 roku tj. przed
dniem transakcji Akcjonariusz posiadat bezposrednio 15.359.911 sztuk akcji Funduszu, co stanowito
28,08% udziatu w kapitale zaktadowym. Posiadane akcje dawaty 15.359.911 gtosy na walnym
zgromadzeniu, co stanowito 28,08% ogodlnej liczby gtoséw. Na dzien 27 lutego 2012 roku Akcjonariusz
byt posiadaczem 15.391.328 sztuk akcji Funduszu, co stanowi 28,14% udziatu w kapitale zaktadowym.
Posiadane akcje uprawniaty Akcjonariusza do 15.391.328 gtosy na walnym zgromadzeniu, co stanowi
28,14% ogodlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjalne uprawnienia
kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien

Nie wystepuja.

6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie do wykonywania prawa glosu, takich jak
ograniczenie wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw,
ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi,
przy wspotpracy spotki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi s3
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

Nie wystepuja.

7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa witasnosci papierow
wartosciowych emitenta

Nie wystepuja.

8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania oséb zarzadzajacych oraz ich
uprawnien, w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji

Zgodnie ze Statutem Funduszu, Zarzad skfada sie z jednego do trzech cztonkéw, w tym Prezesa
Zarzadu, powotywanych na wspdlng dwuletnig kadencje. Rada Nadzorcza okresla w powyzszych
granicach liczebnos¢ Zarzadu oraz powotuje Prezesa i pozostatych cztonkéw Zarzgdu. Rada Nadzorcza
lub Walne Zgromadzenie moze odwotaé caty sktad Zarzadu lub poszczegdlnych jego cztonkdéw, w tym
Prezesa Zarzadu, przed uptywem kadenc;ji.

Zarzad wykonuje wszelkie uprawnienia w zakresie zarzgdzania Funduszem, z wyjatkiem uprawnien
zastrzezonych przez prawo i niniejszy Statut dla pozostatych organéw Funduszu.

Tryb dziatania Zarzadu, a takze sprawy, ktdre mogg by¢ powierzone poszczegélnym jego cztonkom,
moze okresli¢ w sposdb szczegdtowy regulamin Zarzgdu uchwalony przez Zarzad.

Do skfadania oswiadczen i podpisywania w imieniu Funduszu, z zastrzezeniem zdania nastepnego,
wymagane jest wspoétdziatanie dwoéch cztonkdéw Zarzadu, albo tez jednego cztonka Zarzadu tacznie z
prokurentem. W przypadku Zarzagdu jednoosobowego do skfadania oswiadczen i podpisywania w
imieniu Funduszu wystarczy dziatanie jedynego cztonka Zarzgdu. W umowach pomiedzy Funduszem a
cztonkami Zarzadu, tudziez w sporach z nimi, reprezentuje Fundusz Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza
moze upowazni¢, w drodze uchwaty jednego lub wiecej cztonkéw Rady Nadzorczej do dokonywania
takich czynnosci prawnych. Pracownicy Funduszu podlegajg Zarzadowi, ktory zawiera i rozwigzuje z
nimi umowy o prace oraz ustala ich wynagrodzenie na zasadach okreslonych przez Rade Nadzorczg i
obowigzujgce przepisy.

9. Opis zasad zmiany statutu lub umowy spoétki emitenta
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Zgodnie z art. 430. § 1. Kodeksu Spdtek Handlowych zmiana Statutu wymaga uchwaty Walnego
Zgromadzenia i wpisu do wtasciwego rejestru, ktédrym jest dla Funduszu Krajowy Rejestr Sadowy.
Wedtug art. 430 § 2. Kodeksu Spoétek Handlowych, zmiane Statutu, Zarzad zgtasza do sadu
rejestrowego, a zgtoszenie zmiany Statutu nie moze nastgpi¢ po uptywie trzech miesiecy od dnia
powziecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie.

10. Sposoéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw
akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania, w szczegdlnosci zasady wynikajace z regulaminu
walnego zgromadzenia, jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym
zakresie nie wynikaja wprost z przepiséw prawa

a. Sposob dziatania walnego zgromadzenia

Walne Zgromadzenie Funduszu dziata zgodnie z Regulaminem Walnego Zgromadzenia, Statutem oraz
przepisami prawa. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad najpdiniej do konca 10
(dziesigtego) miesigca po uptywie roku obrotowego. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy
co najmniej 1/20 (jedng dwudziestg) kapitatu zaktadowego mogg zgdac¢ zwotania Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad tego zgromadzenia.
Zadanie zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nalezy ztozy¢ Zarzagdowi na pismie lub w
postaci elektronicznej wraz z okresleniem spraw wnoszonych pod obrady lub projektami uchwat
dotyczacych proponowanego porzadku obrad. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze zostac
zwotane przez akcjonariuszy reprezentujgcych co najmniej potowe kapitatu zaktadowego lub co
najmniej potowe ogétu gtoséw w spétce. W sytuacji, gdy akcjonariusze, o ktérych mowa powyzej,
skorzystajg z przystugujacego im prawa do zwotania Walnego Zgromadzenia, Zarzad spofki
zobowigzany jest niezwtocznie ogtosi¢ o zwotaniu Walnego Zgromadzenia w sposéb przewidziany w
art. 402" § 1 Kodeksu Spdtek Handlowych. Rada Nadzorcza moze zwotfaé Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie, jezeli zwotanie go uzna za wskazane. Rada Nadzorcza moze réwniez zwota¢ Zwyczajne
Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad nie zwota zgromadzenia w terminie okreslonym w niniejszym
Statucie. Akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujgcy co najmniej 1/20 (jedng dwudziestg) kapitatu
zaktadowego mogga zgda¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia. Zadanie powinno byé zgtoszone Zarzadowi nie pdzniej niz na 21 (dwadziescia jeden)
dni przed wyznaczonym terminem zgromadzenia. Zgdanie powinno zawieraé¢ uzasadnienie lub
projekt uchwaty dotyczacej proponowanego punktu porzadku obrad. Zagdanie moze zosta¢ ztozone w
postaci elektronicznej.

Gtosowanie na Walnym Zgromadzeniu jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz
nad wnioskami o odwotanie cztonkéw organdéw lub likwidatoréw Funduszu badz o pociaggniecie ich do
odpowiedzialnosci, jak réwniez w sprawach osobowych. Tajne glosowanie nalezy zarzadzi¢ na
zadanie chodby jednego z akcjonariuszy obecnych lub reprezentowanych na Walnym Zgromadzeniu.
Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej albo jego zastepca, a nastepnie
sposrod osdb uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu wybiera sie
Przewodniczacego. W razie nieobecnosci tych oséb Walne Zgromadzenie otwiera Prezes Zarzadu
albo osoba wskazana przez Zarzad.

b. Zasadnicze uprawnienia walnego zgromadzenia

Walne Zgromadzenie moze podejmowac uchwaty bez wzgledu na liczbe obecnych akcjonariuszy lub
reprezentowanych akcji. Uchwaty Walnego Zgromadzenia podejmowane sg wzgledng wiekszoscig
gtosdw oddanych, tzn. gdy ilos¢ gtoséw oddanych za uchwatg jest wieksza niz ilo$¢ gtoséw oddanych
przeciw uchwale, z pominieciem gtoséw niewaznych i wstrzymujacych sie, jezeli niniejszy Statut lub
ustawa nie stanowig inaczej. Wiekszo$¢ ta wymagana jest w szczegdlnosci w nastepujgcych
sprawach:
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e rozpatrzenie i zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Funduszu oraz sprawozdania
finansowego za ubiegty rok obrotowy;

e podjecie uchwaty co do podziatu zysku albo o pokryciu straty;

e udzielenia cztonkom organdéw Funduszu absolutorium z wykonywania przez nich obowigzkéw.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia w sprawach wymienionych ponizej podejmowane sg wiekszoscig %
(trzech czwartych) gtosow:

zmiana Statutu Funduszu;

emisja obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa objecia akcji;

umorzenie akgcji;

obnizenie kapitatu zaktadowego;

zbycie przedsiebiorstwa Funduszu;

potgczenie Funduszu z inng spoétka;

rozwigzanie Funduszu.

Do wylacznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy zatwierdzanie umowy o zarzadzanie
majatkiem Funduszu. Do wytgcznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy uchwalanie, w razie
potrzeby wytycznych dla Rady Nadzorczej dotyczacych negocjacji warunkéw tej umowy z firmg
zarzadzajgca. Do wytgcznej kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezy udzielenie absolutorium
cztonkom organéw Funduszu z wykonywania przez nich obowigzkéw oraz podjecie decyzji co do
osoby, ktdra sprawowata lub sprawuje funkcje cztonka Rady Nadzorczej lub Zarzadu, w przedmiocie
zwrotu wydatkéw lub pokrycia odszkodowania, ktére osoba ta moze by¢ zobowigzana do zaptaty
wobec osoby trzeciej, w wyniku zobowigzan powstatych w zwigzku ze sprawowaniem funkcji przez te
osobe, jezeli osoba ta dziatata w dobrej wierze oraz w sposéb, ktéry w uzasadnionym sSwietle
okolicznosci i przekonaniu tej osoby, byty w najlepszym interesie Funduszu.

c. Opis praw akcjonariuszy i sposobu ich wykonywania

Zgodnie z Regulaminem Walnego Zgromadzenia Funduszu Akcjonariusze w gtosowaniu jawnym
przyjmujg zaproponowany porzgdek obrad, badZ podejmujg decyzje o dokonaniu zmian w porzadku
obrad. Uchwata Walnego Zgromadzenia o zaniechaniu rozpatrywania sprawy umieszczonej w
porzadku obrad moze zapas¢ jedynie w przypadku, gdy przemawiajg za tym istotne powody. Uchwaty
o zdjeciu z porzadku obrad badZ o zaniechaniu rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku
obrad na wniosek akcjonariuszy, wymagajg wiekszosci 3/4 (trzech czwartych) gtoséw oddanych, z
zastrzezeniem, ze obecni na Walnym Zgromadzeniu akcjonariusze ktérzy wnioskowali za
umieszczeniem tego punktu w porzadku obrad, uprzednio wyrazili juz zgode na jego zdjecie z
porzadku obrad, badz zaniechanie rozpatrywania tej sprawy. Walne Zgromadzenie moze
podejmowaé uchwaty o charakterze porzgdkowym oraz dotyczace zwofania Nadzwyczajnego
Zgromadzenia, mimo nie umieszczenia ich w porzadku obrad. Gtosowania nad sprawami
porzagdkowymi mogg dotyczy¢ tylko kwestii zwigzanych z prowadzeniem obrad Walnego
Zgromadzenia, zwtaszcza nastepujgcych spraw:

e dopuszczanie na sale obrad oséb nie bedacych akcjonariuszami,

e zgtoszenie wniosku o zmiane kolejnosci rozpatrywania spraw przewidzianych w porzadku obrad,

e sposob dodatkowego zapisu przebiegu obrad,

e ograniczenia, odroczenia lub zamkniecia dyskusji,

e zarzadzenia przerwy porzgdkowej w obradach,

e zmiana kolejnosci spraw objetych porzgdkiem obrad,

e kolejnosci uchwalania wnioskdw w ramach danego punktu porzadku obrad.

Nie poddaje sie pod gtosowanie w tym trybie uchwat, ktére mogg wptywaé na wykonywanie przez
akcjonariuszy ich praw.

Whioski w sprawach objetych porzadkiem obrad i sprawach porzgdkowych oraz oswiadczenia do
protokotu powinny by¢ sktadane na pismie Przewodniczagcemu Walnego Zgromadzenia.
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Przewodniczgcy Walnego Zgromadzenia zapewnia sprawny przebieg obrad oraz poszanowanie praw i
intereséw  wszystkich akcjonariuszy. Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia powinien, w
szczegoblnosci przeciwdziata¢ naduzywaniu uprawnien przez uczestnikdw Walnego Zgromadzenia oraz
zapewniad respektowanie praw akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia udziela gtosu uczestnikom obrad oraz cztonkom Zarzadu,
Rady Nadzorczej, biegtym rewidentom i innym zaproszonym osobom.

Prawo zgtaszania wnioskdw przystuguje osobom uprawnionym do gftosowania na Walnym
Zgromadzeniu oraz cztonkom Zarzadu i Rady Nadzorczej.

Przewodniczagcy moze odebrac¢ gtos osobie wypowiadajgcej sie nie na temat, obrazliwie lub tamigcej
postanowienia niniejszego regulaminu.

Po wyczerpaniu listy méwcéw Przewodniczacy zarzadza gtosowanie precyzujgc tresé uchwaty lub
whniosku poddawanego pod gtosowanie.

Uchwata powinna by¢ sformutowana w taki sposdb, aby kazdy uprawniony, ktéry nie zgadza sie z jej
rozstrzygnieciem, miat mozliwos¢ jej zaskarzenia, pod warunkiem, ze osoba ta jest do tego
uprawniona.

Strona sprzeciwiajaca sie podjeciu uchwaty powinna mieé¢ mozliwo$é¢ zwieztego przedstawienia
powoddéw swojego sprzeciwu. Przewodniczacy powinien zadba¢, aby sprzeciw zostat
zaprotokotowany przez notariusza.

Zgromadzenie moze swojg uchwate przyjetg wczesniej zmienié albo uchylic.

Kazdy z akcjonariuszy moze podczas walnego zgromadzenia zgtaszaé projekty uchwat dotyczace
spraw wprowadzonych do porzadku obrad.

Uczestnicy Walnego Zgromadzenia majg prawo wnoszenia propozycji zmian i uzupetnien do
projektéw uchwat objetych porzadkiem Walnego Zgromadzenia — do czasu zamkniecia dyskusji nad
punktem porzgdku obrad obejmujgcym projekt uchwaty, ktérej taka propozycja dotyczy.

Od decyzji Przewodniczacego uczestnikom Zgromadzenia przystuguje prawo odwotania sie do
Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie moze zarzadzi¢ przerwy w obradach wiekszoscig 2/3 (dwdch trzecich) gtosow,
przy czym tgcznie przerwy nie mogg trwac dtuzej niz trzydziesci dni.

Krotkie przerwy w obradach, nie stanowigce odroczenia obrad, moga byé zarzgdzane przez
Przewodniczgcego Walnego Zgromadzenia, w uzasadnionych przypadkach i nie mogg mieé na celu
utrudnianie akcjonariuszom wykonywania ich praw.

Gtosowanie nad uchwatami jest jawne.

Przewodniczagcy Walnego Zgromadzenia zarzadza tajne glosowanie przy wyborach oraz nad
whnioskami o odwofanie cztonkédw organdéw spétki lub likwidatoréw, o pociggniecie ich do
odpowiedzialnosci, jak rowniez w sprawach osobowych. Poza tym Przewodniczacy Walnego
Zgromadzenia zarzadza tajne gtosowanie na zgdanie chocby jednego z akcjonariuszy obecnych lub
reprezentowanych na zgromadzeniu.

Uchwaty o istotnej zmianie przedmiotu przedsiebiorstwa spotki zapadajg w jawnym gtosowaniu
imiennym.

Gtosowanie moze odbywac sie przy wykorzystaniu elektronicznych srodkéw technicznych, w tym
opartych na systemach komputerowych.

Przewodniczagcy Walnego Zgromadzenia ogtasza wynik gtosowania i stwierdza, ze uchwata zostata
podjeta, bgdz ze uchwata nie zostata podjeta z powodu nie uzyskania wymaganej wiekszosci gtoséw.
Przewodniczacy Walnego Zgromadzenia odczytuje tres¢ podjetej uchwaty.

Spétka nie przewiduje mozliwosci wykonywania prawa gtosu drogg korespondencyjna.

11. Skfad osobowy i zmiany, ktére w nim zaszty w ciggu ostatniego roku obrotowego, oraz opis
dziatania organdw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujgcych emitenta oraz ich

komitetow

a. Zarzad
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W okresie od 1 stycznia 2011 roku do 31 sierpnia 2011 roku sktad osobowy Zarzadu Funduszu
przedstawiat sie nastepujgco:

L.P. | Imie i nazwisko Funkcja

1. Matgorzata Krauze Prezes Zarzadu

Pani Matgorzata Krauze z dniem 31 sierpnia 2011 roku ztozyta pisemng rezygnacje z zajmowanego
wczesniej stanowiska Prezesa Zarzgdu Funduszu, a Rada Nadzorcza Funduszu powotata z dniem 1
wrzesnia 2011 roku do petnienia obowigzkéw Prezesa Zarzgdu — Pana Wiestawa Jakubowskiego.

W okresie od 1 wrzesnia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku obowigzki Prezesa Zarzadu petnit:
L.P. | Imie i nazwisko Funkcja
1. Wiestaw Jakubowski p.o. Prezes Zarzgdu

Zarzad Funduszu dziata zgodnie z przepisami Kodeksu spétek handlowych, Statutem oraz przyjetymi
przez Spoétke zasadami ujetymi w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW". Zarzad
sktada sie z jednego do trzech cztonkdéw, w tym Prezesa Zarzadu, powotywanych na wspdlng
dwuletnig kadencje. Rada Nadzorcza okresla w powyzszych granicach liczebnos¢ Zarzadu oraz
powotuje Prezesa i pozostatych cztonkdéw Zarzadu.

Do skfadania oswiadczen i podpisywania w imieniu Funduszu, z zastrzezeniem zdania nastepnego,
wymagane jest wspoétdziatanie dwoéch cztonkdédw Zarzadu, albo tez jednego cztonka Zarzadu tacznie z
prokurentem. W przypadku Zarzgdu jednoosobowego do skfadania oswiadczen i podpisywania w
imieniu Funduszu wystarczy dziatanie jedynego cztonka Zarzgdu.

b. Rada Nadzorcza

W dniu 1 stycznia 2011 roku Rada Nadzorcza Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus S.A.
rozpoczeta petnienie swoich funkcji nadzorczych w nastepujgcym sktadzie:

L.P.  Imie i nazwisko

Funkcja

1. Damian Pakulski

Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Agnieszka Urbaniak

Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Daria Jackowska

Sekretarz Rady Nadzorczej

Agnieszka Zielinska-Dalasiriska

Cztonek Rady Nadzorczej

iAW

Marlena Krohn

Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 31 grudnia 2011 roku sktad osobowy Rady Nadzorczej Funduszu przedstawiat sie

nastepujaco:
L.P.  Imie i nazwisko Funkcja
1. Damian Pakulski Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
2. Agnieszka Urbaniak Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
3. Daria Jackowska Sekretarz Rady Nadzorczej
4, Agnieszka Zielinska-Dalasiriska Cztonek Rady Nadzorczej
5. Marlena Krohn Cztonek Rady Nadzorczej

Sktad Rady Nadzorczej w 2011 roku nie ulegt zmianie.

Rada Nadzorcza na posiedzeniu w dniu 19 lipca 2010 roku uchwatg nr 01/07/10 powotata Pana
Damiana Pakulskiego do petnienia funkcji Przewodniczgcego Rady Nadzorczej, uchwatg nr 02/07/10
powotata Panig Agnieszke Urbaniak do petnienia funkcji Wiceprzewodniczgcej Rady Nadzorczej oraz
uchwatg nr 03/07/10 Panig Darie Jackowskg do petnienia funkcji Sekretarza Rady Nadzorczej
Funduszu. Fundusz informowat o powyzszym zdarzeniu raportem biezgcym nr 11/2010 z dnia 20
lipca 2010 roku.
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Rada Nadzorcza dziatata zgodnie z przepisami Kodeksu spétek handlowych, Regulaminem Rady
Nadzorczej, Statutem oraz przyjetymi przez Fundusz zasadami Dobre Praktyki Spétek Notowanych na
GPW. Rada Nadzorcza sprawuje nadzor nad dziatalnoscig Funduszu we wszystkich jej dziedzinach.
Zgodnie ze Statutem Funduszu Rada Nadzorcza skfada sie z pieciu lub wiekszej liczby cztonkdw,
powotywanych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspdlna i
trwa trzy lata. Rada Nadzorcza w sprawach zastrzezonych do jej kompetencji podejmuje decyzje oraz
wydaje opinie. Przewodniczgcy Rady Nadzorczej kieruje jej pracami, a w szczegdlnosci:

e zwotuje posiedzenia Rady Nadzorczej,

e przewodniczy obradom Rady Nadzorczej,

e reprezentuje Rade Nadzorczg wobec Zarzadu Funduszu,

e reprezentuje Rade Nadzorczg na zewnatrz.

Pod nieobecnos¢ Przewodniczgcego Rady Nadzorczej na posiedzeniu Rady Nadzorczej lub
niemoznos$¢ petnienia przez niego funkcji w okresie miedzy posiedzeniami (dtuzsza choroba, wyjazd)
Przewodniczagcego Rady Nadzorczej zastepuje wskazany przez niego Zastepca Przewodniczacego, a w
przypadku nieobecnosci Zastepcy Przewodniczgcego lub niemoznosci petnienia przez niego funkgji,
inny cztonek Rady Nadzorczej wybrany przez cztonkéw Rady.

Rada Nadzorcza sktada sie z minimalnej, wymaganej przez prawo, liczby cztonkéw. Rada Nadzorcza
Funduszu dziata zgodnie z uchwalonym Regulaminem Rady Nadzorczej, ktérego tresé jest dostepna
na stronie internetowej Funduszu. Regulamin nie przewiduje tworzenia osobnych komitetéw audytu
oraz wynagrodzen. Decyzje w tych sprawach podejmujg wszyscy cztonkowie rady nadzorczej kierujac
sie swojg wiedzg, doswiadczeniem i dobrem Funduszu.

Wiestaw Jakubowski
p.o. Prezes Zarzadu

Torun, dnia 20 marca 2012 roku

OSWIADCZENIE ZARZADU JEDNOSTKI DOMINUJACE)

Zgodnie z § 92 ust. 1 pkt 5 i 6 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w
sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz. 259), Zarzad
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spétka Akcyjna (zwany dalej: Funduszem) jednostki
dominujacej Grupy Kapitatowej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Krezus Spdtka Akcyjna (zwana
dalej: Grupa Krezus) niniejszym oswiadcza, ze:

1. zgodnie z jego najlepszg wiedzg, roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane

poréwnywalne Grupy Krezus sporzgdzone zostaty zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez Unie Europejskg wydanymi i
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obowigzujgcymi na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego oraz
odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa oraz
wynik finansowy Grupy Krezus. Jednoczesnie roczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Krezus
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Krezus w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka;

2. ECA Seredyniski i Partnerzy Sp. z o0.0. — podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, dokonujgcy badania rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Krezus, zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli
rewidenci, dokonujacy tego badania, spetnili warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej
opinii z badania, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Wiestaw Jakubowski

p.o. Prezes Zarzadu

Torun, dnia 20 marca 2012 roku
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