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A. CZESC OGOLNA

I. DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

* Badanie dotyczy Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. z siedzibg w Warszawie
powstalego zgodnie z aktem notarialnym Rep. A nr 5176/94 dnia 15.12.1994 r., ostatnia
zargjestrowana zmiana statutu dokonala sig aktem notarialnym Rep. A 172/2010 2 12.01.2010 r.

=  Na koniec badanego okresu Fundusz posiada:

- kapital zakladowy 12.033 tys. zl
- akcje wlasne -196.172 tys, 2l
- kapital zapasowy 540,777 tys. zl
- strata z lat ubieglyeh -26.557 tys. zi
- zysk netlo 30,074 tys. 2l

= Na dzien przekazania sprawozdania ( 22 marca 2010 roku) akcjonariat Funduszu przedstawial sie
nastepujgco:

Akcjonariusz Hosé akeji Hosé glosdw Yo glosdw %o kapitalu
Novakonstelacja Limited 33 379 765 33379 765 27.74% 27,74% |
Superkonsielacija Limited* 19 766 323 19 766323 L6,43% 16.43%
Akcje wiasne** 35 395 (155 35 395 035 29.42% 29.42%
Pozosiali akcjonariusze 31 787 562 31 787 562 26.42% 26,42%
Razem 120 328 705 1200 328 705 100,0% 100,0%

* na podsiale wykazu akefonariiszy na Nadswyezaiman Walmem Zgramad=eni Funduszuow dnie 3 luege 2000 ¢

** cgodnie = art. 364 Kodeksu spilek handiowyeh NFI Progress 8.4, = postadanvch akofi whasmyeh nie wykomigfe prawa glasis

* Zasadniczym przedmiotem dzialalnosci badanej jednostki jest:
= nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

* nabywanie badz obejmowanie udzialéw Jub akgii  podmioldw  zarejestrowanych
i dzialajacych za granica,

e nabywanie innych papierow wartosciowych emitowanych przez podmioty dzialajace
Za granicy,

* wykonywanie praw z akcji , udzialdéw i innych papierow wartosciowych,
» rozporzadzanie nabytymi akejami, udzialami i innymi papierami wartosciowymi,

* udzielanie pozyczek spolkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajacym
w Polsce jak rowniez zarejestrowanym i dziatajagcym za granica,

s zaciaganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu,

*  Badany Fundusz:

- Jest wpisany do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000019468

- posiada nr statystyczny w systemic REGON 010964606

- przewazajacy rodzaj dzialalnosei posiada symbol PKD - 65237

- Jest pudalnlkmﬁ pudlatku od towarow i uslug (VAT) i posiada nadany 526-10-29-318
przez Urzad Skarbowy NIP

3\
WBS Rachunkowosd Consolting Sp. ¢ ouo. Adres: wl. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) §25-34=-13, \
NIF 11B-16-25-746 S54d Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydzial Gospodarcry KralJowego Rajestru Sadowega KRS
GOODDRI21L, Kapital Zakladowy 50.000 &b
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Na dzien 02 luty 2010 organy Funduszu prezentowaly sie nastepujaco:

- organem kierujacym jednostka jest Zarzad w skladzie:

Imig | Nazwisko Funkcja
Rafat Bauer Prezes Zarzadu
Monika Halupezak Czlonek Zarzadu

- organem nadzoru w jednostce jest Rada Nadzorcza w skladzie:

Imig § Nagwiske Funkeja
Maciej Wandzel Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Maciej Zientara Zastgpea Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Maciej Pictras

Czlonek Rady Nadzorcee)

Dominika Slominska

Czlonek Rady Nadzorczej

- bezposrednio uprawnionymi do reprezentacii byli prokurenci:

Imig § Nazwisko

Rodzaj prokary

Fund Management Black Lion sp. z 0.0. s.k.a.

Prokura samoistna

Srednie zatrudnienie w hadanym okresie wynosilo 1 osobe.

WBS Rachunkowoic Consulting Sp. 7z o.0. Adres: ul, Pankiewicza 3, 02-6986 Warszawa Telafon: {022} B25-34-173,
NIP 118-16-25-246 Sad Rejonowy dla m.st. Warszamy X111 Wydzial Gospadarczy Krajowega Rejestru Sadowegea KRS

00000#221L, Kaphal Zakladowy 50,000 zi
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II. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE
FINANSOWE

MNa badane sprawozdanie finansowe Funduszu sklada sig:

* bilans sporzadzony na dzien 31.12.2009 r., ktéry po stronie aktywow i pasywow zamyka si¢
suma;

432 440 tys, zl;

= rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 r. wykazujacy zysk
netto w wysokoscei:

30 074 tys. zl;

= zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 01.01.2009 r. do 31.12.2009 r.
wykazujace zwigkszenie kapitalow wlasnych o kwotg:

39 169 tys. 71;

* sprawozdanie z przeplywu srodkow pienigznych za rok obrotowy od 01.01.2009 r. do
31.12.2009 r. wykazujace zmnicjszenie stanu srodkéw pienigznych o kwotg :

4 299 tys. zl;
= zestawienie portfela inwestycyjnego,

* informacja dodatkowa, obejmujaca wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz
dodatkowe informacje i objasnienia,

Do sprawozdania finansowego zalgczone zostalo sprawozdanie 2 dzialalnodci jednostki w roku
obrotowym od 01.01.2000 r. do 31.12.2009 r.

IIL.  INFORMACIE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA
POPRZEDNI ROK OBROTOWY

* Sprawozdanic finansowe za poprzedni rok obrotowy, 1j. za okres od 01.01.2008 r. do
31.12.2008 r., zostalo zbadane przez WBS Rachunkowosé¢ Consulting Sp. 2 0.0. i uzyskalo opinig
bez zastrzezen z¢ zwrOceniem uwagi. Zwricenie uwagi dotyezylo kwestii  kontynuaci
dzialalnosci, do kiorej Zarzad Funduszu odniosl si¢ w nocie 2 i 7 wprowadzenia do sprawozdania
finansowego. Ponadto audytor zwricil uwage na kwestic nie umorzonych akeji wilasnych
nabytych preez Fundusz w celu umorzenia wykazanych na dzien bilansowy w pozyeji kapitaldw
whasnyeh,

= Sprawozdanic finansowe za 2008 r. zostalo zatwierdzone przez Zwyczajne Zgromadzenie
Wspdlnikow w dniu 26.05.2009 roku, ktore podjglo uchwalg o pokryciu straty netto za rok
obrotowy 2008 rok w kwocie 188 855 tys. zI. z kapitalow zapasowych.

= Zatwierdzone sprawozdanie finansowe za 2008 r, zostalo zlozone w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 02.06.2009 r, oraz wraz z raportem i opinig zostalo zlozone w Pierwszym
Mazowieckim Urzedzie Skarbowym w dniu 17.06.2009 r,

5
WBS Rachunkowesc Censulting Sp. 1 0.0, Adras] ul, Pankiewl|cea 3, OZ-6906 Warsrawa Telefant (033] 625-34-13, |
HIP 1101625246 Sa0d Mejonowy dia m. st Warseawy X111 Wydsinl Gospodarcry Krajowego Rejastry Sadowego KRS
Qoo0aRaI 1L, Kepial Zakladowy 50,000 ¢l
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= Stosownie do art. 70 ust. 1 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 2004 r. o rachunkowosci (tekst jednolity
Dz, U. 2 2000 r. nr 152 poe. 1223 2 poin. zm.) sprawozdanie opublikowano w Monitorze Polskim
B w dniu 26 stycznia 2010 r,

* Na podstawie zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2008 r. prawidlowo
otwarto ksiggi rachunkowe badanego okresu, Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
wykazane w ksiggach rachunkowych na dzien ich zamknigeia stany aktywow i pasywow ujeto w
tej samej wysokosci w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiggach rachunkowych.

IV.DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY
BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

* Uchwala Rady Nadzorczej nr 3/2009/08/10 z dnia 10 sierpnia 2009 r. Spotka WBS
Rachunkowosé Consulting Sp. z 0.0, zostala powolana do zbadania sprawozdania finansowego za
2009 r,, umowa o badanie zostala zawarta dnia 10.08.2009 r,

* Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych WBS Rachunkowosé Consulting
Sp. z o.0. prey ul. Pankiewicza 3 w Warszawie jest wpisany na liste pod numerem 2733, a w jego
imieniu badanie przeprowadzili Pani Barbara Wagrowska, wpisana do rejestry i na listg bieglvch
rewidentow wykonujaeyeh zawdd bieglego rewidenta pod numerem 10029 oraz Pan Marcin
Wasil, wpisany do rejestru i na listg bieglyeh rewidentow wykonujacych zawod bieglego
rewidenta pod numerem Y846,

= Zardwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegly rewident
stwierdzaja. #ze pozostajg niezalezni od badane] jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o
rachunkowosci.

* Badanie przeprowadzono w okresie od 22.02.2010 r. do 22.03.2010.

V. OSWIADCZENIA JEDNOSTKI I DOSTEPNOSC DANYCH

= Zarzad Funduszu w dniu 22.03.2010 r. zlozyl oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci
i prawidlowosei sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji
dodatkowe] wszelkich zobowigzan warunkowych istniejacych na dzien 31.12.2009 r. oraz nie
zaistnieniu do dnia zloZenia oswiadczenia zdarzen wplywajacych w sposob istotny na wielkosc
danych wykazywanych w sprawoedaniu linansowym za rok badany,

* W trakcie badania sprawozdania [linansowego Fundusz udostepnil wseclkic  dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i sporzadzenia raportu,
VI.POZOSTALE INFORMACJE
= Nie stanowilo przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych sciganiu, jak
rowniez nieprawidlowosci, jakie wystapily poza systemem rachunkowosci.

= W badanym okresie nie byly w Funduszu przeprowadzone kontrole zewnetrzne.

WBE Rachunkowodd Consulting Sp. r o.o. Adres: ul. Pankiewicza 3, 92-856 Warszawa Telefon: (022) 625-34-13,
NIP 118-16-25-246 Snd Rejonowy dla m 81, Warszawy XIII Wydzial Gospodarcry KrajJowego Rejeditru Sadowego KRS
DOOGOD2211, Kapital Zakladewy 50.000 28
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B. OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ

l. ZMIANA I STRUKTURA POZYCJI BILANSOWYCH

fmiany w Lmiany w
AKTYWA 31.12.2007 | 30122008 | 31.12.2009 Struktura bilansy strukiuree strukturee
i) (%)
tvs. zl. vs. 7zl tys. zl. JLI2.2007 [ 3122008 | 31.12.2009 kol.{3-2)/2 kol{4-343
1 2 3 4 5 [ 7 b b
A Portlel inwestyeyiny 213 353 272797 385 158 77,71% 86,2% 89,1% 168,5% -328%
I. Motrwane krajowe akeje. inne papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 3420 7700 1] 1A% 12% 04s -80,5% S LR
1. Porostale notowane papiery wartodeiowe 1 instrumsnty (inansowe 39 420 7700 1] 14,4% 1.2% 0.0%% -80,5% 10,05
IL Nienotowane kirajowe papiery wartosciowe, ndziaty i inne instrumenty finunsowe 173933 565 097 385158 63,4% B50% §9,1% 224.9% -31.8%
1. Akeje i udmaky stannwigoe udzinty wiodace w spalkach nicnotowanych {1 t] ] 0% 1,0%% % . -
2. Akcje | ndmaby stanowigce udznly mnigjszosciowe w spolkach nienotownnych B2 1 M2 234 1.3% 0,2 % i1,1% 14,9% =Tl
3. Akcje i udmaly w jednostkach zaleznych nienotowanych 145 993 313470 377219 54.3% 47.1% 87,2% 1104 % 20,3%
4. Akeje i udziaby w jednostkach wspolaleznych nienotowanveh 0 1] 0 0% 0% 010 %a - -
5. akeje i udanby w jednostkach stowarzyszonvel nienotowanyeh B 783 1] 1] 3.2% 0% 0,0%e ~100.05% -
6. Akeje i ndzialy w nnych jednostkach nienstowianych 252 243 243 0,1% 0.0% 0,1 % -3.6% 03,05
7. Nienotowane diuine papiery wartosciowe Q ] 6 848 0,0% 0,0% 1.6% . =
8. Powostale nienotowane papiery wartosciowe | inne mstrumenty finansowe 15033 250382 614 5.5% 37, 7% 0,1%s 1 565,57 09, 8%
11, Zngranicene papiery wartogciowe, ndzialy { inne instrumenty fnansiwe 1 1 1 0.0% 0% 0% - -
B. Nalenosei 4 240 24 496 5208 1.5% 3.7% 1.9% 477,7% -h.5%
| Maleanodei 2 viulu udziclenyeh podyezck 4040 9150 61 1.5% 1.4% 1.5% 126.5% -26,%%
2. Milenosci :‘.mll odseiek 0 828 B4 01,01 1% 0,2% -2.0%
3. Nabemoder 2 tvlulu dywidend 1 innyveh udzimbdw wzyvskach 0 ] 0 0.0% 0,0% 0,0%% . -
4. Pozostale naleznodci 2 14 518 713 01,1 %, 1.2% 1.2 % 7 159,0% 05,1%
€. Seodki picnipine i inne aktywa pienipine 7621 4312 13 2.58% 1,65 00% -43.4% -99.7%
. Inne akivwa il 17 434 1% h.0% 0,1%s -91.5% 2 451.9%
I. Wartosct niematerinlne, w tym, i] 1] Bh 0,0%% 0,0%% 0,0%% -
2. Rzecrowe akiywa trwale 0 ] 0 0,0%% 0,0% 0,0%s -
3. Rozliceenin migdzyokresowe 15 17 248 IRIL 0.0%s 0,1 % 5,60 1947,1%
3.1, Aktywa # tvtulu odroceonezo pedatku dochodowego 0 5 144 01,0 %% 0% 0,1% - 6 780,0%:
3.2, Pozostale rozliczenia migdavokresowe 18 12 4 11,11 0% 0,0%% -33.3% -0, T
4. Poeostale 183 1] 1] 0,1% 10 0,0 % =1 00,0%, -
E. Wartodé firmy 2 wyceny 45 040 63 233 38 627 17.9% 9.5% B9% 28,9% -38,9%
Akty¥ywa razem 274 455 664 855 432440 | 1000% 10,0 %% L0 142.2% =35,0%
I
BS Rachunkoewaodsd Consulting Sp 0.0 Adres il Pankigwicra 3, 026986 Warsrawa Tel|lefon (o2 2) & &5=3 3,
LA =] e -E - e Byl Refain e oy dslA T mlaak Warsrawy XIII W ydygial Gospodarcry Krajlowego Rejestru Sgddw &g o H-5
5 s KEapital Zakladowy 50,000 21
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PASYWA ILIZ2MT | 31122008 | 31,12.2009 Struktura bilansy . 'r:f'::; ‘:%} - tr’:::i::; T%}
iys. &, tys. zl tys. 7l 3122007 3.12.2008 31122009 kol.{3-2)2 kol.(4-3)3
1 2 3 4 b 7 4 9 10
F. Fobowigzania i Rezerwy 75 343 869 72 285 0.0% 51,7% 16,7 % 45R392.0% =79.0%
1. Zabowigzania 35 343 642 71924 0.0%6 51, 7% 16,6% I51734.3% “79.1%
|, Zohowinznia # tytulu zaciagnigiyeh kredytow {podyczek) 0 62 610 21719 0,0%% 94% 50% - <63 3%
2. Zobowipzania z tytulu wyemitowanyeh dluznyel papierdow wartosciowyveh 0 27151 48618 0.0%s 4.1% 11,2% - 79, 1%
3, Zobowinzanin z tviule podatkiow, cel | ubezprecach 17 15 32 0,0 0% (A1 -11,8% 113,35
4. Pozostale zohowigzania 51 253 Bbh 1555 0.0% 38.2% 0,4% 1410266,7% 5045
5. Fundusze specalne 1] i ] 0.0%s 1.0% 0,0% - -
11. Rozlicrenia mipdeyokresowe 34 124 B 0,05 0% ,0%, 264, 7% 36
1. Ujemna wartosd firmy ] i] 1] 10,10 %5 005 0,0 % - -
2. Inne rozhicrenin migdeyokresowe 34 124 B 0,0 %0 0% 0,0%, 264, 7% -3MK65
111 Rezerwy i 103 275 0,0 %0 (K15 0,1 % T 16,7 % 167.0%
| Rererwa 2 vivlu odroczonezo podatku dochodowego fy 103 275 0,0% 0.0%s 0,1 % 1616,77% 167,0%
IV, Rezerwa 2 wyceny 0] 1] 1] 0%, 0.0%% 0%, = -
Fobowinzania | rezerwy razem 75 343 B4 71 185 0% 51,7% 16.7% 45H392 0% =745
G, Kapital wiasny 274 380 320 9R6 360 155 T00,0% 48.3% #3.3% 17.0% 12.2%
I. Kapital zakladowy 4743 B 074 12033 1,7 % 1.2% 8% T0.2% 49,0%
2. Male#ne wplaty na kapital zakladowy (wielkoss upemnn) 0 ] 4] 0,0% 0% 0,0%, = =
3. Akcpe wlasne (wielkodc wjemna) -12617 -126 1T 196172 =i, 1% =19,0% —454% (0% 53,57
4: Kapital zapasowy 152 281 605572 340777 55,5% 91,156 125,1% 207, 75%: -10,7%
5. Kapital £ aktoalizocji wyceny 0 1] i 0.0%: 0,005 0.0%: - -
. Pozostabe Kapitaly rezerwiwe ] #] 4] 0,0%: 005 0,0% -
7. Kapital rezerwowy 1] 0 ] 0% 0055 0%
8. Zysk (surata) 2 kit ubieghych 77 489 22 366 -6 557 28.2% JA% -1 % -TL1% -218,7%
9, Lysk (strata) ne1lo T D38 -188 355_. 30074 61,5 =28 4% T.0% -213,7% =115,9%
Pasvwn razem 274 455 664 855 432 440 100,05 100,0% 1000 %% 142.2%: -35.0%%
8
W B8SsS RHRechupkowodd Conswlbing Sp,. T 0.0, Adres ul Panklewicza 3, D2-6588 Warszawa Talefont (023} 625-34-13,
NIP 11 8-16-25-246K Sad Rejonowy dia m -4t. W arszrawy X111 W ydzlal Gospodarcty Krajowego Rejestri S5adowego KRS
00000 %2T211, Kapital Zakladowy 50.008 2
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ll. ZMIANA STRUKTURY POZYCJI WYNIKOWYCH

Zmiany w Zmiany w
RACHUMEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2007 | 31.12.2008 | 21.12.2009 struktunre (%) | struklurtlre (%)
tys. zl. tys. zl, tys. zi. (3-2)2 (4-3)3
1 2 3 4 5 ]

A. Przychody z inwestycii 257 -40 210 19 465 -15 745,9% -148,4%
1, Ldziat w wyniku finansowym netto 227 -41 519 18 000 18 190.3% -143,4%
1.1, Z tylulu udzialdw wiodacych 0 0 [¢] - -
1.2, Z tylulu udzialdw w jednostkach zaleznych -157 -41 519 18000 | 26 345.2% -143,4%
1.3 £ tylulu udziatdw w jednostkach o o 0

wspotzaleznych
1.4, £ tytutu udziatbw w jednostkach 70 0 0

stowarzyszonych
2. Przychody z akojl, innych papiardw

wartasciowych i instrumentow finansowych oraz [}] ] 4]

udziatow
2.1, £ tytufu diuznych papierdw warnosciowych [v] [+] 4] . -
2.2 Z tytulu udziatdw mnigjszosciowych 0 ]

2.3 Z tylulu innyeh papierow warosciowych, o o o

instrumentdw finansowych i udziabbw
3. Przychody z tytulu odsetek 484 1309 938 170.5% -28,3%
4. Dodatnia réZnice kursowe 0 0 0 < =
5. Pozostale 0 0 R27¥ - -

B. Pozostale przychody operacyjne 66 860 251 67 984 -89,6% 26.989,2%
C. Koszty operacyjne 6 5345 11 585 14 348 T7.0% 23,8%

1. Koszty dzialania funduszu 6 545 11 585 14 345 77.0% 23, 8%
_l 1. Wynagrodzenie firny zarzadzajace| 2 B40 3114 ara 18,0% 19,5%

1.2. Uslugi doradztwa finansowego 55 262 548 376 4% 109,2%

1.3, Uslugi prawne G671 TB5 188 14,0% -75.4%
tgﬁﬂgjﬂki z lytulu zaciagnietych kredytow 1080 4182 3 651 110,3% 12.7%
vja.lﬁrt.n{ggist:::::ﬁmum diuznych papierdw a 1 202 3 898 ) 199.4%

1.6. Ujemne réznice kursowe 0 2 1 - -50,0%

1.7. Pozostate koszty 1180 18958 2338 64,5% 19,4%

E_. Amart_'_.'zacjﬂ srodkdw trwakych craz wartosci o 0 3 ) }
niematerialnych | prawnych
D. Pozostale koszty operacyjne 66 917 2 508 48 -06,3% -88,1%
E. Rezerwy i odpisy aktualizujgce -783 -120 262 -42 926 15 142,3% -64,3%
F. Wynik z inwestycji netto 7034 | 174312 30 137 2378,1% 417.3%
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 173074 -14 451 -140 -108,3% -99,0%
H. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjnej 166 044 | -188 783 29 847 -213,7% ~115,9%
I. Wynik zdarzen nadzwyczajnych a ] 1] - -

1. Zyski nadzwyczajne a 1] 0 - -

2. Straty nadzwyczajne 1] a ] . -

J. Zysk (strata) brutto 166 044 | =188 763 29 957 =213,7% -115,9%

K. Podatek dochodowy -6 -82 i 1433,3% =183,7%
a) czesd biezaca - -

b} czedd odroczona -6 02 T 1433,3% -183,7%
L. Pozostale obowiazkowe zmniajszenia zysku 0 o o : ]
(zwiekszenia straty)

M. Zysk (strata) netto 166 038 -188 855 30 074 -213,7% -115,9%
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.

PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZ UJACE DZIALALN 0SC JEDNOSTKI

Wyszezepilnienic 3122007 J1.12.2008 JL12.2000 LMIANY FAMIANY SFﬂh’ﬁB WYLICZENIA
1 v f 3 4 5 ] 7T 5 9
A | EFEKTYWNOSC DZIALALNOSCH kol.5.4 kol.6-5
1 | Remownose majaiku b 60,5 -28.4 7.0 -88.9 35,4 | wynik finansowy netto/suma nktywiw
2| Wskadnik efektywnodci nétto % 60,5 -58,8 B4 -119.3 67,2 | wynik finansowy netio/stan aktvwiow netio
B | FINANSOWANIE
3 | Stopa sadluzema L 0.0 81,7 16,7 2y -353,0 | zobowigzania +rezerwy [ pasywn
4 | Wskadnik zndluzenia Kapitaluy wlasnego % 0,0 1071 20,0 1071 -B7,1 | zobowiazania / kapitaly wlasne
& | Plynnosé 1 238.9 01 0.1 4388 0.0 [na]c.'.tncls'ci ' ﬁTDdFI pienigEne 1 mnne akivwa
plenigane) zobowigzania
7| Aktywa biesce neto I:IS 274 3800 320 986,0 360 1585,0 46 606,0 39 168,0 | akiywa - (Zobowigzania | Rezerwy)
C | RENTOWNOSC KAPITALOW
8 | Ogdlna rentownoaé kapitaty " -2.,6 543 B4 51,7 62,7 LW;I::‘}’E}.I;HLU # imwestve)i) / (Kapitaly wiasne +
9 | Rentownose Kapitaliny wlasnyeh (ROE) &, 60,5 58,8 B4 -119.3 67,2 [ wynik finansowy neto/kapitaly wlasne
b | WSKAZNIKI RYNKU
KAPITALOWEGO
11} | Liezba akcji na koniec okresu 71, 37 709 106,00 | 38 267 145,00 | 42 867 757,00 -558 0390 4 400 612,0 | sredniowazona liezba akop (bez nkeji wisnych)
W I-' [ T " P i .
¥ akﬁj"l:_‘““ AR AT Eln I jed s 1 7,28 8,39 8,44 11 0,0 | aktywa netiafliczba akeji na konlee okres
12 | Zyskilstrata) netio nn jedng akeje 2| 4,40 -4,94 0,70 -8.3 5,6 | zysk netto/licebi akcji na koniec okresu
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IV. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI

1. OCENA NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW

Przy ocenie dzialalnosci Funduszu nalezy mieé na uwadze, iz w badanym okresie trwajgcy od
01.01.2009 r. do 31.12.2009 r, zostalo zarejestrowanych kilka polaczen z jednostkami zaleznymi oraz
w dniu 30 grudnia 2009 roku najwazniejsze z Jednostka Dominujgca Grupy Kapitalowej Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI Spolka Akevjna, W wyniku powyzszych dzialan warto$é portfela
inwestycyjnego oraz wielkosé kapitalow wlasnych ulegala istotnym zmianom w stosunku do
poprzedniego roku, Majac na wegledzie powyzsze uwagi analize wskaznikows dzialalnodci spotki
nalezy traktowac jako instrument pomocniczy w ogolnej ocenie badanego podmiotu.

Na wysokosé zysku za rok 2009 najwazniejszy wplyw mialo rozliczenie polaczenia spotki z
Zachodnim Narodowym Funduszem Inwestyeyjinym Spolka Akeyjnym w wyniku ktérego powstala
ujemna warto$¢ firmy w kwocie 67 784 tys. zI. odniesiona bezposrednio na rachunek zyskow i start.
W zwigzku z zarejestrowaniem polaczenia nastapil wzrost wartosei posiadanego majatku finansowego
spolki o kwote 164 196 tys. zL. Glownymi aktywami przejetymi w wyniku polaczenia byly udzialv w
spolce Praga z Okna Sp. z 0.0, oraz PZO Investment Sp. z 0.0. w likwidacji. W konsekwencji
polaczenia wyemitowano 41 177 424 akeji serii E o wartodci nominalnej 4 117 tys. z1. Wyemitowane
akcje stanowily glowny koszt polaczenia dla Funduszu. Wartosé godziwa akeji zostala okreslona
przez Zarzad na kwotg 114 885 tys. zl..

Pomimo przedstawionych uwag mozna uznaé, ze w badanym okresie sytuacja finansowa spolki
ulegla istotnej poprawie. W 2009 r. Fundusz osiagnal zysk z wyceny metods praw wlasnosci
posiadanych udzialow i akcji w jednostkach zaleznych. Ponad 1o zysk zwigkszyly przychody z tytulu
odsetek oraz z tytulu pozostalych przychodow z inwestycji.

W stosunku do roku ubieglego, kiedy w zwiazku z ujawnienicm zobowigzania z tytutu objetych,
nieoplaconych w pelni certyfikatow inwestycyjnych Fundusz zanotowal wzrost stopy zadluzenia do
niemal 52 % oraz wskaznika zadluzenia kapitalu wlasnego do wartosé 107.1 % nastapila znaczaca
poprawa. W badanym okresie pierwszy ze wskaznikow oscylowal w granicach okolo 16,7 %. zas
drugi 20%. Powodem tak duzej zmiany wartodci wskaznikow zadluzenia byl miedzy innymi fakt
umorzenia w2009 roku certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez Progress Fundusz
Inwestycyjny Zamknigtych Aktywdw Niepublicznych oraz jednoczesne wygasniecie zobowiazania z
tvtulu ich nicoplacenia.

2. OCENA RYZYK | ZAGROZEN W TYM KONTYNUACJI DZIALANIA W
NAJBLIZSZYM OKRESIFE

W wyniku przeprowadzonego badania oraz dokonanej analizy syluacji jednostki nie
stwierdzilismy istotnych ryzyk mogacych mieé wplyw na jej sytuacje w nastepnym okresie.

Biorae pod uwage sytuacje Funduszu naszym zdaniem w chwili obecnej nie istnieja powazne
zagrozenia utraty mozliwosci prowadzenia dzialalnodel czy zdolnosei regulowania zobowiazan przez
Fundusz w ciggu najblizszego roku,

Analizujae zagadnienie kontynuacji dzislalnodei warto pamigtaé, ze zgodnie z art. 22 ust. 2 pkt. g
Statutu Funduszu do uprawnien i obowigzkow Rady Nadzorczej Funduszu nalezy przedstawienie
akcjonariuszom, na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu zwolanym po dniu 31 grudnia
2005 roku i na kazdym nastepnym, projektu odpowiedniej uchwaly tj. zalecenia likwidacji lub
przeksztalcenia Funduszu w spolke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego
funduszu, zgodnie 2z obowigzujgcymi przepisami, wraz 2z zaleceniem dotyczacym  Firmy
Zarzadzajacej, z kidrg Fundusz jest zwigzany umowy o zarzadzanie. W dniu 27 maja 2009 roku po
zapoznaniu sig z zaleceniami i projektami uchwal Rady Nadzorczej przygotowanymi w trybie art. 22
ust.2 lit. g Statutu Funduszu, Zwyczajne Walne Zgromadzenie Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
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Progress Spolka Akeyjna podjglo decyzjg o kontynuowaniu dzialalnosei Funduszu w dotychezasowej
formie jako Narodowego Funduszu Inwestycyjnego.

C. CZESC SZCZEGOLOWA

I.  PRAWIDLOWOSC I RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. DOKUMENTACJA OPISUJACA PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Badana jednostka posinda dokumentacj¢ spelniajgcy podstawowe wymagania wynikajace z art. 10
ustawy z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowodci (tekst jednolity - Dz.U. 2 2009 r, Nr 152, poz. 1223)
apisujacs preyiete preez nig zasady rachunkowoscei,

2. ZASADNOSC I CIAGLOSC STOSOWANYCH ZASAD RACHUNKOWOSCI (W TYM
OTWARCIE KSIAG RACHUNKOWYCH)

W jednostee prawidlowo dokonano otwarcia ksigg rachunkowych badanego okresu. Stosownie do
art. 5 ust. | ustawy o rachunkowosci wykazane w ksiggach rachunkowych na dzien ich zamknigcia
stany aktywow i pasywow ujeto w tej samej wysokosei w otwartych na nastepny rok obrotowy
ksiegach rachunkowych.

Zasady wyceny aktywow i pasywow na dzien ujecia w ksiggach i na dzien bilansowy sq zgodne z
polityka rachunkowosci preyjetq przez jednostke. We wprowadzeniu do sprawozdania finansowego
prawidlowo ujawniono stosowane zasady rachunkowodci, w tym metody wyceny aktywiw i pasywow
(takize amortvzacji), pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania
finansowego w zakresie, w jakim ustawa pozostawia jednostce prawo wyboru. We wprowadzeniu do
sprawozdania finansowego przedstawiono  przyezyny i skutki zmian w  stosunku do roku
poprzedzajacego.

3. DOKUMENTACJA OPERACI GOSPODARCZYCH

Dowody ksiggowe bedace podstawsg zapisow w ksiggach rachunkowych spelniajg wymagania
art, 20 ustawy o rachunkowosci.

Dowody ksiggowe spelniajg warunki zawarte w art. 21 ustawy o rachunkowosci w szczegdlnosci w
odniesieniu do zakwalifikowania ich do ujgcia w ksiggach rachunkowych.

Dowody ksiegowe sa rzetelne, kompletne, ornz wolne od bledow rachunkowych, Ogdlnie spelniajg
warunki zawarte w art. 22 ustawy o rachunkowoscei,

4. RZETELNOSC, BEZBLEDNOSC 1 SPRAWDZALNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

Ksiggi rachunkowe obejmujg elementy wynikajace z art, 13 ustawy o rachunkowosci. Prowadzone
sq one w technice komputerowej i spelniajag wymagania art, 14 ust. 4 ustawy,

Zapisy w ksiggach rachunkowych dokonywane sy zgodnie z dyspozyejami art, 23 uslawy.
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Konta ksiag pomocniczych (ewidencja analityczna) prowadzone sg w sposob prawidlowy
i obejmujg migdzy innymi zakres okreslony w art, 17 ustawy o rachunkowosci.

Wyniki badania ksiqgg rachunkowych pozwalajq uznaé je za prowadzone biezaco iogdlnie
spelniajgce warunek rzetelnosci, bezblednosci 1 sprawdzalnodel stosownie do art. 24 Ustawy
o rachunkowosci. Zapewnione jest powigzanie dokonanych w nich zapiséw z dowodami ksiggowymi
oraz sprawozdaniem finansowym.

5. ZABEZPIECZENIE DOSTEPU DO DANYCH

Programy komputerowe wykorzystywane w  Jednostce posiadaja  wbudowane systemy
zabezpieczen przed nieuprawnionymi uzytkownikami jednak Jednostka nie posiada stosowanej przez
pracownikow instrukcji zabezpieczenia dostepu do sprzetu komputerowego i do danych przed
niepowolanymi osobami. Ochrong informacji i danych sprawuja osoby odpowiedzialne za utrzymanie
sieci komputerowej oraz personel ksiegowy jednostki.

6. INWENTARYZACJA AKTYWOW I PASYWOW

Przeprowadzona zgodnie z art. 26 ustawy o rachunkowosci inwentaryzacja zostala odpowiednio
udokumentowana i powigzana z zapisami ksiag rachunkowych.

Ujawnione w toku inwentaryzacji roznice migdzy stanem rzeczywistym a stanem wykazanym w
ksiggach rachunkowych wyjasniono i rozliczono w ksiggach rachunkowych roku obrotowego, na
ktory przypadal termin inwentaryzacji.

7. OCHRONA DOKUMENTACJI KSIEGOWEJ, KSIAG RACHUNKOWYCH 1
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Jednostka posiada poprawny system ochrony danych i archiwizowania:
- dokumentacji, o kidrej mowa w art. 10 ust. 1 ustawy,
- dowoddw ksiggowych,
- ksiag rachunkowych (w tym prowadzonych przy uzyciu komputera),
- dokumentdw inwentaryzacyjnych,
sprawozdan finansowych

stosownie do rozdzialu 8 ustawy o rachunkowosei.
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II. FUNKCJONOWANIE KONTROLI WEWNETRZNEJ

1. W badanej jednostce nie funkcjonuje kontrola instytucjonalna.

2. Kontrola funkcjonalna przypisana jest do poszczegolnych stanowisk, a jej podstawowe zadania
wynikaja # zakresu czynnosci pracownikow.,

3. Kontrola dowodow ksiggowych pod wzgledem formalnym i rachunkowym dokonywana jesi
przez firmg zewngtrzng, natomiast pod wzgledem merytorycznym przez biuro Zarzadu.

4. Kontrola poprawnosci prowadzenia ewidencji analityczne] i jej zgodnosci zewidencja
syntetyczna prowadzona jest na biezqco,

5. Badanie systemu kontroli wewngtrznej bylo przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wiaze sig
ono ze sprawozdaniem finansowym.

7. Spolka przeprowadzila inwentaryzacje skladnikdw majatku, w tym w szczegdlnosci srodkow
pienigenyeh i rozrachunkow,

Przeprowadzone badanie nie ujawnilo istotnych niedociagnigé w dzialanin systemu Kontroli
wewnegtrzne).

1. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

II1.1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zostalo sporzadzone prawidlowo. stosownie do
wymaganego zakresu informacyi okreslonyeh przez art. 48 ust 1 pkt 1 vstawy oraz Rozporzadzenia
Ministra Finansow z dn. 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitenidw papierdw wartosciowych, a w szezegolnosci zawiera:

* wskazanie, ze sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zaloZeniu Kontynuowania
dzialalnosci gospodarcze] preez jednostke w dajace) sig preewidzied preyselosci w tym takie
zagrozenia dla kontynuacji dzialalnosci w przyszlosci,

* omowienie stosowanych zasad rachunkowosci. w tym metod wyceny aktywow i pasywow (takze
amortyzacji). pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego
w zakresie, w jakim ustawa pozostawia jednostce prawo wyboru oraz przedstawienie przyczyn i
skutkdw ich ewentualnych amian w stosunku do roku poprzedzajgcego.

111.2. Pozycje bilansu
1. Aktywa

Suma bilansowa na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosla 432 440 tys, 2l

Wartosé aktywow plynnych Funduszo, rozumianych jako srodki pienigine oraz inne aktywa, kidre
w krotkim czasie moga by¢ zamienione na gotowke (dluzne papiery wartosciowe, w tym z
otrzymanym przyrzeczeniem odkupu. krétkoterminowe inwestyeje na rynku kapitalowym — tzw.
wportfel spekulacyjny™) na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosla 385 171 tysigey zlotych. Ay
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Na kwotg 385 171 tysigey zlotych zlozyly si¢ nastepujace pozycje:
» portfel inwestyeyiny w kwocie 385 158 tys. 1.,

= $rodki pienigine o wartosci 13 tys, zI.

MNa wartosé portfela inwestyeyjnego w kwocie 385,158 tys. z1, sklada si¢ glownie:

= wartos¢ udzialow wycenianych metods praw wiasnosci Spolek zaleznych od Funduszu,

wykazywanych w pozycji bilansowe|. Akcje | udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych w

kwocie 377 219 tys. zi. Najwiekszy udzial w tej kwocie beda mialy udzialy/akcje spotek:

= VIS Investments Sp. z 0.0, 5.K.A. w lqczne) kwocie 165 049 tys. zl.,

= WPS Kolbet S.A. w kwocie 20 018 tys. zl,

= Scanmed 5.A. w kwocie 27 625 tys. zl,,

*  Udzialy i akcje nabyte w wyniku polaczenia z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI
S.A. w lacznej wartosci 164 195 tys. zl. wérdd ktdryeh dominujaeym aktywem sg udzialy
spolek Praga z Okna Sp. z 0.0. w kwocie 98 201 tys. zl. oraz PZO Investment Sp. z 0.0. w
likwidacyi w kwocie 33 251 tys. 21

» wartos¢ wycenionej na dzien bilansowy obligacji imiennej niczabezpieczonej Fabryki PZO Sp. z

0.0. w kwocie 6 848 1ys. zl, zaprezentowano w pozycji bilansowej: nienotowane dluzne papiery

wartosciowe.

Spolka prawidlowo wykazala i wycenila w sprawozdaniu finansowym skladniki aktywow.

2 Kapitaly wlasne

Wartos¢ aktywow netto wyniosla na dzien 31 grudnia 2009 roku 360 155 tys. zl.

Wartosé aktywow netto na jedng akcje bez akcji wlasnych na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosta
4,24 71

Wykazane w sprawozdaniu finansowym Kapitaly wlasne obgjmuja:

- kapital zakladowy 12 033 1ys. zl
- akcje wlasne -196 172 tys. zi
- kapital zapasowy 540 777 tys. zl
- stratg z lat ubieglych - 26 557 tys. zl
- zysk netto roku badanego 30074 tys. zi

Na dzien 31.12.2009 r. kapital zakladowy Funduszu zorganizowanego w formie spolki akeyjne)
rozni sie od kwoty Kapitalu zaprezentowanej w Krajowvm Rejestrze Sadowym. Wartos¢ kapitalu
zostala zaprezentowana po oswiadczeniu o ostatecznej sumie podwyzszenia kapitalu zakladowego z
dnia 12 stycznia 2010 roku. Pomimo, iz oswiadczenie zostalo zlozone po dacie bilansowej zdaniem
Zarzadu nalezy przyjac, iz w sensie prawnym w dniu 31 grudnia 2009 roku nie istnialy akcje i tym
samym prawa udzialowe z akeji, ktorych ostatecznie nie przydzielono akejonariuszom Zachodniego
NFI. W miejsce tych akeji dotychezasowi akcjonariusze Spolki przejmowanej otrzymali stosowne
doplaty w gotdwee. Ponadto wpis podwyzszenin Kapitalu zakladowe w dniu 30 grudnia 2009 roku
zostal dokonany na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia Spolki okreslajacej maksymalna. a nie
ostateczng kwote kapitalu zakladowego,

Na dzien bilansowy Fundusz wykazal nabyte w roku 2005 oraz 2006 akeje wlasne, Nabycie akeji
nastapilo za wynagrodzeniem w celu umorzenia, Zgodnie z przepisami Kodeksu Spolek Handlowych
Spolka powinna zbvé akcje o wartodei 10% Kapitalu zakladowego w terminie roku od ich nabycia,
natomiast pozostale akcje w terminie 2 lat. W przypadku nie sprzedania posiadanych akcji wlasnych
podlegajg one niezwlocznemu umorzeniu w drodze uchwaly Zarzadu.
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Kapitaly wlasne zostaly ujete i wycenione w sprawozdaniu finansowym w sposib poprawny.

I11.3. Rachunek zyskow i strat
1, Dzialalnosé inwestyeyjna

Na dodatnig wartosc przyvehoddw 2 inwestyeji ogdlem w wysokosci 19.465 tys. 21, zlozyl sig zysk
z tytuly wyceny jednostek zaleznych w kwocie 18 (00 tys. zl. powigkszony o przychody z tytulu
odsetek w kwocie 938 tys. zh Najwiekszy udzial w wycenie metoda praw wlasnosci na dzien
bilansowy maja: VIS Investments sp. z 0.0. s.k.a. oraz Scanmed S.A.

Koszty operacyjne poniesione przez Fundusz w 2009 roku wyniosly 14 348 tys, zb, w tym:
» wynagrodzenia firmy zarzadzajacej w kwocie 3 721 tys. zi.,

* koszty uslug doradztwa finansowego i prawnego w kwocie 736 tys. zl.,

= pdsetki z tytulu zaciagnietych pozyezek w kwocie 3 651 tys. zl.,

= pdsetki # tytulu dluznyveh papierdw wartosciowych w kwocie 3 898 tys. zi.,

s pozostale Koszty w wysokosci 2 342 tys. zl na Kiore skladaly sie m.in. wynagrodzenia
pracownikow i Rady MNadzorezej, swiadczenia na rzecz pracownikow, podatki i oplaty, uslugi
obee, oraz oplaty bankowe i dla biur maklerskich.

Zwracamy uwage, na ujecie w rachunku zyskéw i strat w pozyeji rezerwy i odpisy aktualizujace
niezamortyzowanej czesci wartosei firmy dotyczacej sprzedanyeh udzialow spolki Barista Sp. 2 o.o.
W wyniku transakcji zbycia posiadanych udzialow niezamortyzowana wartosé firmy na dzien
sprzedazy stanowi koszt sprzedazy ujmowany w pozyeji zrealizowane zyski z inwestycji. W zwiazku
z zaprezentowanym uproszczeniem nastapilo zawvzenie rezerw i odpisow aktualizujacych o kwotg
6 166 tys. zl. oraz jednoczesne zanizenie kosztu sprzedazy zaprezentowanego w pozycji zrealizowane
zyski z inwestycji. Powyisza operacja nie wplywa na zaprezentowany w rachunku zyskdw i strat zysk
netto badanego okresu.

2 Pozostala dzialalnosSé operacyjna

Na wysokosé pozostabveh przvchodéw operacyjnych Funduszu w okresie od 1 stycznia 2009 roku
do 31 grudnia 2009 roku wplynela preede wseystkim kwota ujemnej wartosci firmy powstala w
wyniku rozliczenia polgczenia Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Propress Spolka Akcyjna z
Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI Spolka Akcyjna. Rejestracja polaczenia poprzez
przeniesienie calego majatku spolki przejmowanej na spofke przejmujaca nastapita w dniu 30 grudnia
2009 roku. W wyniku preeprowadzenia powyzszego rozliczenia ujeto w pozyveji pozostalyveh
przychodow operacyjnych kwote 67 784 tys. zl.

Pozostale koszty 1 przvchody zostaly ujete | wycenione w sprawozdaniu finansowym
w sposab poprawny.

3. Obowiazkowe obcigienia wyniku finansowego

W badanym okresie Spotka ustalila prawidlowo podstawe do opodatkowania dla celow podatku
dochodowego od oséb prawnych.
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W celu jasnego przedstawienia wyniku jednostka wykazala w odrgbnej pozycji ustalong kwotg
aklywow oraz rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego przypadajaca do rozliczenia na
badany rok.

[IL4. Zestawienie zmian w Kapitale wiasnym

Zestawienie zmian w kapitale wlasnym sporzgdzono w sposob poprawny zgodnie z:

1. przepisami prawa:

= ystawiy 2 dnia 15 wrazesnia 2000 r, Kodeks spélek handlowyeh (Dz.U, Nr 94, poz. 1037) i
statutem badanej jednostki,

= ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2009 r. Nr 152, poz. 1223) oraz
wydanymi na jej podstawie rozporzgdzeniami,

2. clementami sprawozdania finansowego
3. danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiggowej i analizy sald kont,

IILS. Rachunek przeplywow pienigznych

Rachunek przeplywow pienigznych sporzadzono metody bezposrednia stosownie do wymaganego
zakresu informacji na podstawie: bilansu, rachunku zyskow 1 strat, informacji dodatkowej i jest
zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach oraz danymi pochodzacyeh bezposrednio 2
ewidencji ksiggowej i analizy sald kont.

111.6. Dodatkowe informacje i objasnienia

Jednostka prawidlowo sporzadzila informacj¢ dodatkows.

I11.7. Sprawozdanie z dzialalnosci jednostki w roku obrotowym

Zarzad sporzadzil pisemne sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu, ktérego informacje finansowe sa
zgodne 2z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie 10 zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finansow z
dn. 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierdw wartosciowych,

D. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakonczeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu zostaly ujgte w ksiggach badanego okresu,

E.  PODSUMOWANIE BADANIA

1. Oceng sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrebny dokument.

2. Przeprowadzone badanie obejmowalo sprawdeenic — w duze] mierze metody wyrywkowa —
dowodow i zapisow Ksiegowyceh, z ktoryeh wynikajy kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takie pozyveje ksztaltujace wysokosé rozrachunkow z budzetami, W zwigzku z tym
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moga  wyslapic  roenice  pomigdzy  wynikami  ewentualnych kontroli  podatkowych
przeprowadzanych zwykle metoda pelng a ustaleniami zawartymi w raporcie.

3. Niniejszy raport zawiera 18 stron kolejno numerowanych oraz nizej wymienione zalaczniki:

*  bilans na dzien 31.12.2009 r.;

* rachunek zyskow i strat za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009;

* sprawozdanie z przeplyvwu Srodkow pienigznych za okres od 01.01.2009 do 31.12.2009;
= zestawienie zmian w kapitalach wlasnych za okres od 01.01,2009 do 31.12.2009;

*  zestawienie portlela inwestycyjnego,

* informacj¢ dodatkows, obejmujacy wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz
dodatkowe informacje i objasnienia,

L 7,
0/ L.':;' b 1o L
Barbara Wagrowska

Biegly rewident nr 10029

I f{u/

Marcin Wasil W imieniu
Biegly rewident nr 9846 WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp.z 0.0.
Marcin Wasil
Prezes Zarzadu

WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z 0.0,
Warszawa, ul. Pankiewicza 3
Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 22.03.2010 r.
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