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1. PODSTAWOWE DANE O FUNDUSZU

1.1. DANE IDENTYFIKACYJNE

Petna nazwa (firma):

Skrét firmy:

Siedziba:

Telefon:

Faks:

Numer identyfikacji podatkowej NIP:

Statystyczny numer identyfikacyjny
REGON:

Sad rejestrowy Funduszu

Biegly
sprawozdania
obrotowy 2003

Animator akcji Funduszu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A.

rewident Funduszu badajacy
finansowe za rok

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress
Spotka Akcyjna

NFI Progress S.A.

00-791 Warszawa, ul. Chocimska 8/10
85190 30

851 90 31

526 - 10 - 29 — 318

010964606

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XX
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS
0000019468, na podstawie prawomocnego
postanowienia tegoz Sadu wydanego dnia
21 czerwca 2001 r. (NFI Progress S.A.
zostat wpisany do rejestru handlowego w
dziale B pod numerem 43363, na
podstawie postanowienia Sadu z dnia 31
marca 1995 r.)

BDO Polska Sp. z o0.0., podmiot
zarejestrowany pod nr 523, uprawniony do
badania sprawozdan finansowych.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank
Polski S.A.

Bankowy Dom Maklerski z siedzibg w
Warszawie

1.2. FORMA | PODSTAWY PRAWNE DZIALANIA FUNDUSZU

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. jest spotkg akcyjng utworzong i dziatajacg na

podstawie prawa polskiego, w tym:

v" Kodeksu spoétek handlowych (Dz.U. z 2000 r., nr 94 poz.1037 z pdzniejszymi zmianami);

v' Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich

prywatyzacji (Dz.U. z 1993 r., nr 44 poz. 202 z pdzniejszymi. zmianami);

v Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997 roku prawo o publicznym obrocie papierami

wartosciowymi (tekst jednolity Dz.U. z 2002r., nr 49 poz. 447 z pdzniejszymi zmianami);
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Ustawy z 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 2002 roku, nr 76 poz. 694 z
pozniejszymi zmianami);
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegdlnych

warunkéw, ktorym powinna odpowiada¢ rachunkowos$¢ narodowych funduszy

inwestycyjnych (Dz.U. z 1996 roku, nr 2 poz. 12 z pdzniejszymi. zmianami);

Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 12 grudnia 2001 roku w sprawie szczegdtowych
zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji

instrumentow finansowych (Dz.U. z 2001 roku, nr 149 poz. 1674);

Rozporzadzenia Rady Ministrow z 16 pazdziernika 2001 roku w informacjach biezacych i
okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych (Dz.U. z 2001

roku, nr 139 poz. 1569 z pdzniejszymi zmianami);
Statutu

oraz pozostatych przepiséw prawa ogolnie obowigzujgcych.

Fundusz zostat zatozony aktem notarialnym w dniu 15 grudnia 1994 roku przez dziatajgcego

w imieniu Skarbu Panstwa Ministra Przeksztatcen Wihasnosciowych pod pierwotng nazwa

Czwarty Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna.

Zgodnie ze Statutem, przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest:

1.
2.

Nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa.

Nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotow zarejestrowanych i
dziatajgcych w Polsce, jak réwniez zarejestrowanych i dziatajgcych za granica.
Nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych
mowa w pkt. 2 jak wyze;.

Wykonywanie praw z akcji, udziatow i innych papieréw wartosciowych.

Rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi.
Udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajagcym w
Polsce, jak réwniez zarejestrowanym i dziatajgcym za granica.

Zacigganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

Zarzad realizuje przedmiot dziatalnosci Funduszu z zastrzezeniem nastepujacych

ograniczen:

1.

Fundusz nie moze posiada¢ udziatbw w spotkach cywilnych, jawnych oraz innych

podmiotach, w ktérych udziat powodowatby nieograniczong odpowiedzialnos¢ Funduszu.
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2. Fundusz nie moze zby¢ papierow wartosciowych, ktérych nie jest wiascicielem w chwili
zawarcia umowy sprzedazy, chyba, ze w chwili zawarcia tej umowy byt uprawniony do

nabycia odpowiedniej ilosci papierow wartosciowych tego samego rodzaju.

3. Fundusz nie moze nabywac papierow wartosciowych emitowanych przez inny Narodowy
Fundusz Inwestycyjny lub podmiot, ktérego gtownym przedmiotem dziatalnosci jest obrot
papierami warto$ciowymi, jesli w wyniku tego ponad 25 % wartosci netto aktywow
Funduszu wedilug ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w tego rodzaju papiery

wartosciowe.

4. Fundusz nie moze nabywa¢ metali szlachetnych ani zawiera¢ kontraktéw surowcowych,

kontraktéw opcyjnych lub kontraktéw terminowych, z wyjatkiem:

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

polskie prawo,

b) nabywania akcji spoétek zajmujacych sie produkcjg i przetwarzaniem metali

szlachetnych lub surowcow.

5. Fundusz nie moze nabywac nieruchomosci (z wyjatkiem nieruchomosci przeznaczonych
na pomieszczenia biurowe Funduszu albo Firmy Zarzadzajacej, pozostajgcej z
Funduszem w stosunku umownym) ani nabywaé akcji spotek, zajmujgcych sie gtéwnie
inwestowaniem w nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad 5 % (pie¢ procent) wartos$ci
netto aktywéw Funduszu wedtug ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w akcjach
takiej spofki.

6. Fundusz nie moze zaciggaé pozyczek ani emitowac obligacji, jezeli w wyniku tego taczna
wartos¢ zadtuzenia Funduszu, facznie z dotychczasowym, przekroczytaby 50 %

(piecdziesiat procent) wartosci netto aktywéw Funduszu wedtug ostatniego bilansu.

7. Fundusz nie moze nabywac¢ papierow wartosciowych, jezeli w wyniku tego ponad 25 %
(dwadziescia pieé procent) wartosci netto aktywow Funduszu wediug ostatniego bilansu

zostatoby ulokowane w papiery wartosciowe jednego emitenta.

8. Ograniczenia okreslone w pkt. 3, 5, 6 oraz 7 dotyczg inwestycji w chwili jej podjecia.
Ograniczenia te nie obowigzuja, jezeli ich naruszenie nastepuje w wyniku pdzniejszych
zmian wartosci netto aktywdéw Funduszu lub zmiany struktury kapitatu spotki, w ktorg

Fundusz zainwestowat.

Fundusz dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granica.
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1.3. ORGANY STATUTOWE FUNDUSZU

Organami Funduszu sa:
v" Walne Zgromadzenie,
v Rada Nadzorcza,

v’ Zarzad.

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Funduszu. Obraduje jako zgromadzenie
zwyczajne i nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad, najpdzniej do
konca 10 (dziesigtego) miesigca po uptywie roku obrotowego. W przypadku gdy Zarzad nie
zwotat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w okreslonym terminie, moze to uczyni¢ Rada
Nadzorcza.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z witasnej inicjatywy, badz na zadanie
Rady Nadzorczej lub akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 1/10 (jedng dziesiatq)

kapitatu zaktadowego.

Zgodnie z art. 14 ust. 1 Statutu Spotki, Zarzad sktada sie z jednego do trzech czionkow, w
tym Prezesa Zarzadu powotywanych na wspdlng dwuletnia kadencie. W dniu
30 pazdziernika 2003 roku Rada Nadzorcza powotata Zarzad na nowa, piatg kadencje. Na

kolejng kadencje Zarzad bedzie musiat zosta¢ wybrany w 2005 roku.

W okresie sprawozdawczym roku sktad Zarzadu sie nie zmienit i byt nastepujacy:
v Piotr Osiecki Prezes Zarzadu,

v' Joanna Kaczorek Cztonek Zarzadu.

Zgodnie z art. 18 ust. 1. Statutu, Rada Nadzorcza sktada sie z pieciu do jedenastu cztonkéw,
wybieranych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa
trzy lata. W dniu 30 pazdziernika 2003 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu
wybrato Rade Nadzorczg na czwartg kadencje, czyli w 2006 roku Rada Nadzorcza zostanie
wybrana na pigtq kadencje. Dwie trzecie liczby czionkéw Rady Nadzorczej, w tym

przewodniczacy, powinni byé obywatelami polskimi.

Na dzieh 1 stycznia 2003 roku skiad Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu

Inwestycyjnego Progress S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

v' Leszek Moskwiak - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

v Marek Zytniewski — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorcze;j
v' Tomasz Dera — Sekretarz Rady Nadzorczej

v/ Stanistaw Ditugosz — Cztonek Rady Nadzorczej
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v Elzbieta Uminska — Cztonek Rady Nadzorczej

<

Dariusz Wojtczak — Cztonek Rady Nadzorczej
v' Jerzy Zalega — Czlonek Rady Nadzorczej

Na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. w dniu 4 marca 2003 roku ze skfadu

Rady Nadzorczej odwotani zostali: Leszek Moskwiak, Dariusz Wojtczak i Stanistaw Dtugosz.

Tego samego dnia Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w sktad Rady Nadzorczej powotani

zostali: Dariusz Bernat, Jerzy Czarkwiani i Leszek Kope¢.

W dniu 14 maja 2003 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. ukonstytuowata sie w nowym

sktadzie:

Dariusz Bernat — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marek Zytniewski — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Tomasz Dera — Sekretarz Rady Nadzorcze;j

Jerzy Zalega — Cztonek Rady Nadzorczej

Elzbieta Uminska — Cztonek Rady Nadzorczej

Jerzy Czarkwiani — Cztonek Rady Nadzorczej

D N N N N N NN

Leszek Kope¢ — Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 30 pazdziernika 2003 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu podjeto
stosowne uchwaly w sprawie powofania Rady Nadzorczej czwartej kadencji; na dzien
31 grudnia 2003 roku sktad Rady przedstawiat sie nastepujaco i nie zmienit sie do dnia

sporzadzania niniejszego raportu.:

Dariusz Bernat — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marek Zytniewski — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Jerzy Zalega — Sekretarz Rady Nadzorczej

Tomasz Dera — Czlonek Rady Nadzorczej

Kiejstut Roman Szymanski — Cztonek Rady Nadzorczej

Jerzy Czarkwiani — Cztonek Rady Nadzorczej

Leszek Kope¢ — Cztonek Rady Nadzorczej

b N N N N N N N

Witold Szymanski — Cztonek Rady Nadzorcze;j
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1.4. KAPITAL, AKTYWA | WYNIK FINANSOWY

Na dzieh 31 grudnia 2003 roku kapitat zaktadowy, aktywa netto, aktywa i wynik finansowy

Funduszu przedstawiaty sie nastepujaco (dane w tys z):

Kapitat zaktadowy 3 006 tys. zt

30.056.124 akcje zwykte na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 z

Liczba akcji kazda
Aktywa netto 164.576 tys. zt
w tym:

wynik finansowy  20.772 tys. zt

Aktywa razem 169.841 tys. zt
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2. ANALIZA BILANSU FUNDUSZU NA DZIEN 31 GRUDNIA 2003 ROKU

2.1. ZMIANY W AKTYWACH

Aktywa ogotem Funduszu na dzien 31 grudnia 2003 roku wyniosty 169.841 tys. zt.

2.1.1. Portfel inwestycyjny

Portfel inwestycyjny Funduszu w dniu bilansowym skfadat sie szesciu grup papierow
wartosciowych:

akcji spotek wiodacych,

akcji spofki stowarzyszone;j,

udziatéw spoétki wspétzaleznej,

akcji i udziatéw spotek mniejszosciowych,

akgcji i udziatdbw w pozostatych jednostkach krajowych,

AN N N N N

dtuznych papieréw wartosciowych.

Wartosé portfela inwestycyjnego Funduszu na koniec 2003 roku wynosi 154.083 tys. zt. Jest
zatem wyzsza w poréwnaniu do konca roku 2002 o 9,14 %, tj. 0 12.902 tys. zt. Roznica ta
wynika przede wszystkim ze wzrostu wartosci spétki stowarzyszonej oraz wartosci akcji w
innych jednostkach notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych.

Spadek wartosci spétek wiodacych w ciggu 2003 roku spowodowany byt przede wszystkim
sprzedaza akcji oSmiu spotek oraz konsolidacjg przez Fundusz wynikéw finansowych
spoétek. Wartos¢ bilansowa pakietéw wiodacych na dzien 31 grudnia 2003 roku wyniosta
13.629 tys. zt.

W wyniku objecia przez NFI Progress S.A. akcji serii B spotki VIS Inwestycje S.A. udziat w
kapitale zaktadowym tej spdtki wzrést do 45,14 %; jednoczesnie wzrosta tez wartosé tej
spotki w portfelu Funduszu do 9.148 tys. zt na koniec 2003 roku.

Wartos¢ spotki wspoétzaleznej PAK Sp. z 0.0. nieznacznie spadta w stosunku do konca 2002
roku i wyniosta 1.130 tys. zt.

Wartos¢ portfela akcji i udziatéw mniejszosciowych spadta w ciggu 2003 roku z 17.954 tys. zt
do 17.392 tys. zt, tj. 0 562 tys. zt. Wptyw na to miato skompensowanie sie sprzedazy tych
pakietéw z dodatnim wynikiem z wyceny spétek mniejszosciowych notowanych.

Wzrost notowan gietdowych akcji spoza Programu Powszechnej Prywatyzacji doprowadzit
do wzrostu wartosci bilansowej akcji i udziatdbw w pozostatych jednostkach krajowych z
59.981 tys. zt na koniec 2002 roku do 70.564 tys. zt na dzien 31 grudnia 2003 roku.

Wartos¢ diuznych papieréw wartosciowych w portfelu Funduszu zmalata o 3.826 tys. zi, tj. do
wartosci 42.220 tys. zt na koniec 2003 roku.

By wansass scesmeenr rom NE 11
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Sprawozdanie Zarzagdu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego PROGRESS S.A. za 2003 rok
Podsumowujgc, najwiekszy udziat w portfelu inwestycyjnym oraz aktywach netto Funduszu

na dzieh 31 grudnia 2003 roku oraz na dzieh 31 grudnia 2002 roku miaty akcje i udziaty w
pozostatych jednostkach krajowych, ktore stanowity odpowiednio 45,80 % i 42,88 %. Kolejng
pozycje stanowity dtuzne papiery wartosciowe. Udziat procentowy tych papieréw w portfelu
NFI Progress S.A. wyniost na koniec 2003 roku 27,39 %, a w aktywach netto Funduszu
25,65 %. Akcje spotek wniesionych przez Skarb Pahstwa (wiodgce i mniejszosciowe)

stanowity 20,14 % portfela inwestycyjnego i 18,85 % aktywdw netto Funduszu.

2.1.1.1. Akcje stanowigce udziaty wiodace

Na dzien 31 grudnia 2003 roku Fundusz posiadat akcje 4 spétek wiodacych. Jedna z tych
spotek - Zaktady Naprawcze S.A. z siedzibg w Rybniku - znajduje sie w stanie upadtosci.
Wartos¢ portfela wiodgcego w 2003 roku zmniejszyta sie z 16.024 tys. zt na dzien 31 grudnia
2002 roku do 13.629 tys. zt na dzien 31 grudnia 2003 roku. Gtéwng przyczyng tego spadku
byta sprzedaz 8 pakietéw o wartosci bilansowej 11.034 tys. zi, skonsolidowany udziat w
wyniku finansowym tychze spétek w wysokosci (4.550) tys. zt oraz utworzone i rozwigzane
rezerwy, ktére per saldo wyniosty (926) tys. zt. W trakcie roku obrotowego 2003 NFI
Progress S.A. sprzedat akcje nastepujacych spétek:

Zaktady Przemystu Lekkiego Wigolen S.A

Przedsiebiorstwo Odziezowe Conres S.A.

Polskie Zaktady Zbozowe Krakow S.A.

Zakfady Podzespotow Radiowych Miflex S.A.

Technologie Buczek S.A.

Zakfady Urzadzen Goérniczych Wamag S.A.

Fagum Stomil S.A.

Myszkowska Fabryka Naczyn Emaliowanych Swiatowit S.A.

D N N N N N N NN

Przychéd z tytutu sprzedazy pakietow wiodacych wynidést 14.999 tys. zi, natomiast
zrealizowany zysk na tych transakcjach wynidst 3.965 tys. zt.

Udziat procentowy spoétek wiodacych w portfelu Funduszu na koniec 2003 roku wynidst
8,85%, a w aktywach netto 8,28%.
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Zmiana wartosci portfela wiodacego (tys. zt)

Stan poczatkowy 16.024
Zakup akcji 16.646
Rozwigzanie rezerw 8.001
Udziat w wyniku finansowym 1.002
Korekta aktywow X
Sprzedaz akgciji (11.034)
Utworzone rezerwy (8.927)
Udziat w wyniku (5.552)
Pozostate (2.531)
Stan na 31 grudnia 2003 roku 13.629

2.1.1.2. Akcje stanowigce udziaty mniejszo$ciowe

Wartos¢ portfela mniejszosciowego zmniejszyta sie o kwote (562) tys. zt w poréwnaniu do

konca 2002 roku i wyniosta 17.392 tys. zl, co stanowito 11,29% wartosci portfela

inwestycyjnego i 10,57% aktywow netto Funduszu. Zmiana wartosci bilansowej zwigzana

byta przede wszystkim ze sprzedazg spotek oraz wyceng notowanych pakietow

mniejszosciowych.

Zmiana wartosci portfela mniejszosciowego (w tys. zt)

Stan poczatkowy 17.954
Zakup akcji 1.778
Rozwigzanie rezerw 1.101
Wycena in ,+” 3.281
Sprzedaz akcji (4.657)
Zawigzanie rezerw (1.768)
Wycena in -, (297)
Stan na 31 grudnia 2003 roku 17.392

2.1.1.3. Akcje w jednostkach stowarzyszonych, zaleznych i wspétzaleznych

Akcje w jednostkach stowarzyszonych na 31 grudnia 2003 roku przedstawialy sie

nastepujaco:

NFI Bl PROGRESS S.A.
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Nazwa jednostki Przedmiot dziatalnosci L'CZb.a e}kql W?rtosc.bll’ansowa
(udziatow) akcji (udziatéw) tys. zt
1. VIS Inwestycje S.A.|Produkcja narzedzi 1.895.915 9.148
Razem: 9.148

We wrzesniu 2003 roku zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitalu w tej spoétce, w
wyniku ktérego NFI Progress S.A. objgt 1.250 tys. sztuk nowej emisji po cenie emisyjnej
réwnej cenie nominalnej wynoszacej 10 zt. W zwigzku z powyzszym wzrést zaréwno udziat
procentowy Funduszu w kapitale tej spétki, jak i jej wartos¢ w portfelu NFI Progress S.A.. Na

dzien 31 grudnia 2003 roku wartos¢ spotki VIS Inwestycje S.A. wyniosta 9.148 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku udziat spdtki stowarzyszonej w portfelu Funduszu wyniost
5,94%, natomiast w aktywach netto 5,56 %.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku wartosé¢ udziatdéw w spétce wspétzaleznej PAK Sp. z o.o.
wyniosta 1.130 tys. zt i byla nizsza w stosunku do kohca 2002 roku o 46 tys. zt. Wplyw na
zmiane wartosci bilansowej tej spétki miata przede wszystkim wyptata dywidendy za 2002
rok w wysokosci 208 tys. zt:. Warto$¢ spotki w portfelu inwestycyjnym wyniosta 0,73 %

natomiast w aktywach netto Funduszu 0,69%.

Nazwa jednostki Przedmiot dziatalno$ci L'CZb.a ?kq' Wgrtosc. bl[ansowa
(udziatow) akcji (udziatéw) tys. zt
1. PAK Sp. zo.0. Produkcja opakowan z 1.920 1.130
tworzyw sztucznych
Razem: 1.130

2.1.2. Pozostate krajowe papiery wartosciowe i instrumenty finansowe

2.1.2.1. Akcje i udziaty w innych jednostkach
W strukturze portfela inwestycyjnego NFI Progress S.A. na koniec 2003 roku wystepowaty

akcje i udziaty spoza programu NFI, gtéwnie notowane na GPW. Ich udziat w portfelu wyniost

45,80 %, natomiast w aktywach netto Funduszu 42,88 %.

Wartos¢ akcji i udziatdw w pozostatych jednostkach na dzieh 31 grudnia 2003 roku wyniosta
70.564 tys. zt i byta wyzsza od stanu na poczatku roku o 10.583 tys. z. W 2003 roku
zakupiono akcje i udzialy w pozostatych jednostkach o wartosci 25.593 tys. zi., natomiast
sprzedano w tym samym okresie papiery o wartosci (19.678) tys. zt. Znaczacy wptyw na

wartos$¢ bilansowg poszczegodlnych spotek notowanych miata ich wycena wg ceny rynkowe;j.
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Akcje i udziaty w pozostatych jednostkach (tys. zt)

s Przedmiot Liczba Wartosé
Nazwa Siedziba . oy e . ..
dziatalnosci akciji bilansowa akcji
NFlim. Eugeniusza |Warszawa Posrednictwo 4.474.428 35.348
Kwiatkowskiego S.A. finansowe
PZU S.A. Warszawa Ubezpieczenia 100.133 9.037
Drugi NFI S.A. Warszawa Posrednictwo 3.231.953 8.500
finansowe
Ster Projekt S.A. Warszawa |Informatyka 374.082 6.565
Zachodni NFI S.A. Warszawa Posrednictwo 824.541 3.010
finansowe
KZF Polfa S.A. Kutno Produkcja lekarstw 12.000 2.664
Rafineria Gdanska Gdansk Przemyst chemiczny 26.000 1.373
S.A.
NFI im. Kazimierza Warszawa Posrednictwo 454.093 981
Wielkiego S.A. finansowe
Rumak Sekom S.A. |Warszawa |Informatyka 267.100 964
NFI Foksal S.A. Warszawa Posrednictwo 400.000 936
finansowe
Vistula S.A. Krakéw Produkcja odziezy 323.673 821
Polnord S.A. Gdanska Architektura, inzynieria i 14.643 185
pokrewne doradztwo
techniczne
taki Konstancinskie |Konstancin — |Zagospodarowanie 135 67
Sp. zo.0. Jeziorna nieruchomosci
Miedzyrzecze Sp.z  |Konstancin — |Zagospodarowanie 131 66
0.0. Jeziorna nieruchomosci
SZPG Stomil Sanok |Sanok Produkcja wyrobéw z 272 29
S.A. gumy
Hotel Grapa Sp. z 0.0.|Konstancin — [Zagospodarowanie 18 9
Jeziorna nieruchomosci
Przy Parku Sp. z 0.0. |Konstancin — [Zagospodarowanie 17 9
Jeziorna nieruchomosci
ST Group Sp. zo.0. |Wroctaw Informatyka i 45.000 -
telekomunikacja
Razem 70.564
DRUG + 15
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2.1.2.2. Dluzne papiery wartosciowe.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku wartos¢ dtuznych papieréw wartosciowych wyniosta 42.220

tys. zt co oznacza spadek w poréwnaniu do konca 2002 roku o 3.826 tys. zt. Na dzien

bilansowy stanowity one 27,39% portfela inwestycyjnego oraz 25,65% aktywdw netto

Funduszu.

W strukturze dtuznych papieréw wartosciowych, bedacych w posiadaniu NFI Progress S.A.

na koniec 2003 roku wystepowaty:

v" notowane obligacje skarbowe,

v’ obligacje komercyjne,

v' bony skarbowe,

v certyfikaty depozytowe.

Dtuzne papiery wartosciowe (w tys. zt)

Emitent Numer serii War.'toéé BLETES Nalein?
nominalna | rynkowa | odsetki

Skarb Panstwa Obligacja skarbowa 5.000 4.817 159
Skarb Panstwa Obligacja skarbowa 5.000 4.817 159
Skarb Panstwa Obligacja skarbowa 5.000 4.818 160
Skarb Panstwa Obligacja skarbowa 1.000 914 4
Skarb Panstwa Obligacja skarbowa 5.000 4.365 81
BRE Bank Certyfikat depozytowy 4.000 3.980 81
Skarb Panstwa Bon skarbowy 500 478 6
Skarb Panstwa Bon skarbowy 500 477

Skarb Panstwa Bon skarbowy 500 477

Skarb Panstwa Bon skarbowy 2.500 2.398 24
Skarb Panstwa Bon skarbowy 2.500 2.397 23
AIG Bank Certyfikat depozytowy 3.500 3.480 22
AIG Bank Certyfikat depozytowy 1.000 994 6
Ford-Credit Obligacja komercyjna 4.000 3.977 27
VW-Poznan Obligacja komercyjna 1.000 998

Skarb Panstwa Bon skarbowy 1.000 945

Skarb Panstwa Bon skarbowy 1.000 944

Skarb Panstwa Bon skarbowy 1.000 944 2
Razem 44.000 42.220 771

B NFI U FROGRESS SR
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2.1.2.3. Pozostate instrumenty finansowe

Pozostate instrumenty finansowe w portfelu Funduszu to skarbowe papiery wartosciowe z
przyrzeczeniem odkupu tzw. buy-sell back. Warto§¢ zawartych transakcji zakupu tych
instrumentow w roku objetym sprawozdaniem wyniosta 165.011 tys. zt, natomiast uzyskane
z tego tytulu odsetki stanowity 87 tys. zt. Na poczatek oraz na koniec roku papiery

wartosciowe z przyrzeczeniem odkupu nie wystapity.

2.1.3. Analiza naleznosci ze szczegdlnym uwzglednieniem kredytow
pozyczek udzielonych podmiotom wiodacym, zaleznym

stowarzyszonym oraz dominujgcym

Naleznosci na dzien 31 grudnia 2003 roku wyniosty 7.686 tys. zt i byly wieksze 0 5.211 tys. z

w poréwnaniu do 31 grudnia 2002 roku. Gtéwne pozycje naleznosci to:

v naleznosci z tytutu sprzedanych papieréow wartosciowych wyniosty 4.333 tys. zI; zlozyly
sie na nie naleznosci z tytutu sprzedazy dwodch spétek wiodacych Fameg S.A. oraz
Technologie Buczek S.A. w wysokos$ci 3.728 tys. zt a takze nalezno$¢ w kwocie 605 tys.
zt, ktéra dotyczyta sprzedazy akcji spétek notowanych w terminie D-3, zaptacona w

styczniu 2004 roku,

v' pozostate naleznosci to 3.237 tys. zt. Na te pozycje zlozyly sie przede wszystkim
naleznosci z tytutu umowy zabezpieczenia akcjami o wartosci 1.874 tys. zt. kwota ta
dotyczy nabycia opcji kupna akcji Vistula S.A., ktéra po wycenie na dzien 31 grudnia
2003 roku wynosi 359 tys. zt, natomiast opcja kupna i sprzedazy akcji HSG Irena S.A. po
wycenie stanowi kwote 1.516 tys. zt. Naleznosci z tytutu rozrachunkéw publiczno-
prawnych wyniosty 1.363 tys. zt i dotyczg przede wszystkim nadptaty podatku

dochodowego od os6b prawnych za 2002 rok.

v' naleznosci z tytutu dywidend wyniosty 67 tys. zi.

2.1.4. Inne aktywa

Na dzien 31 grudnia 2003 roku inne aktywa wyniosty 65 tys. zt, z czego 20 tys. zt stanowity
rzeczowe aktywa trwate, natomiast 45 tys. zt to wydatki wykraczajgce poza okres

sprawozdawczy i nie zaliczone do rachunku zyskéw i strat za okres bilansowy.
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2.1.5. Wartos¢ firmy z wyceny

Na dzien bilansowy warto$¢ firmy z wyceny w bilansie Funduszu wynosita 1.332 tys. zi.
Wartos¢ ta dotyczyta wartosci firmy z wyceny VIS Inwestycje S.A. powstatej w wyniku

podwyzszenia kapitatu tej spotki.

2.2. ZMIANY W PASYWACH

2.2.1. Zobowigzania

Zobowigzania Funduszu na dzien 31 grudnia 2003 roku wyniosty 4.124 tys. zi.
Najwazniejsze pozycje to wptaty za pakiety wiodace oraz mniejszosciowe w wysokosci
2.589 tys. zt Zobowigzania z tytulu podatkéw na dzien 31 grudnia 2003 roku wynoszg 576
tys. zi., zobowigzanie z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie to 882 tys. zi, inne

zobowigzania wyniosty 77 tys. zt.

2.2.1.1. Analiza zaciggnietych kredytow

Na dzien 31 grudnia 2003 roku Fundusz nie posiadat zadnych zobowigzah z tytuitu

zaciggnietych kredytow.
2.2.1.2. Analiza wyemitowanych bonéw dtuznych

Do dnia 31 grudnia 2003 roku Fundusz nie wyemitowat bondéw dtuznych.

2.2.2. Rezerwy

Na dzien 31 grudnia 2003 roku w pasywach Funduszu wystepuje wartos¢ obligatoryjnie
utworzonej rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego od oséb prawnych w
wysokosci 263 tys. zt, ktora dotyczyta kwalifikacji przychodéw memoriatowych za 2003 rok
zgodnie z Ustawg o podatku dochodowym od oséb prawnych. W okresie sprawozdawczym

rezerwa objeta:

v dyskonto bonéw skarbowych

v"dyskonto certyfikatéw depozytowych

v"dyskonto obligacji komercyjnych

v' wycene obligacji komercyjnych

v' przychody odsetkowe z tytutu udzielonych pozyczek

Pozostata rezerwa w wysokosci 500 tys. zt dotyczy rezerwy z tytutu przedwstepnej umowy

dotyczacej akcji spotki Karen Notebook S.A.

- N 18
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W dniu 11 maja 1999 roku Fundusz zawart Umowe przedwstepng sprzedazy akcji, w ktorej
zobowigzat sie do nabycia okreslonej ilosci akcji Karen Notebook S.A. za okreslona cene
oraz w okreslonych terminach, w transakcji zawartej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych.
W Umowie zawarte zostato postanowienie o wyptacie kary umownej w wysokosci 500 tys. zt
w przypadku gdy do transakcji nie dojdzie z winy jednej ze stron. Termin realizacji Umowy
okreslono warunkowo jako uzalezniony od daty rozpoczecia notowan Spétki na Gietdzie

Papierow Wartosciowych.

Do chwili obecnej akcje Karen Notebook S.A. nie sg notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Akcje te sg jedynie notowane na CeTO. Fundusz nie posiada zadnych
informacji o zamiarach Spotki dotyczacych wprowadzenia akcji na Gielde Papierow

Wartosciowych.

W zwigzku z powyzszym fundusz uwaza, ze istnieje znikome prawdopodobienstwo
mozliwosci realizacji zawartej Umowy przedwstepnej w dajagcym sie przewidzie¢ okresie
czasu. Realizacja postanowieh Umowy, a w tym mozliwos¢ realizacji postanowien
dotyczacych kary umownej, bedzie jednak mogta nastgpi¢ po rozpoczeciu notowan akcji
Karen Notebook S.A. na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, cho¢ termin ten nie jest obecnie

znany.

2.2.3. Rezerwa z wyceny

Rezerwa z wyceny na dzien 31 grudnia 2003 roku nie wystgpita.

2.2.4. Kapitaty

Kapitat wikasny Funduszu na 31 grudnia 2003 roku wyniost 164.576 tys. zt. Na pozycje te
skladaty sie: kapitat zaktadowy, kapitat zapasowy, kapitat z aktualizacji wyceny akcji i
udziatéw, niepodzielony wynik z lat ubiegtych, zysk netto z 2003 roku, akcje wtasne (wielkos¢

ujemna).

2.2.4.1. Kapitat zaktadowy i zapasowy

Na dzien 31 grudnia 2003 roku kapitat zaktadowy wynosit 3.006 tys. zt.
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Kapitat zapasowy w ciggu roku podlegat zmianom:

A Zwiekszajacym z tytutu:
= ujecia wyniku za rok ubiegty 8.581 tys. zt
B Zmniejszajacym z tytutu:
= pokrycia niezrealizowane] straty z lat
ubiegtych (6.207) tys. zt
» reklasyfikacji pomiedzy kapitalem z
aktualizacji wyceny akcji i udziatdbw, a
kapitatem zapasowym przy sprzedazy
spotek portfelowych (1.599) tys. zt

W wyniku wyzej wymienionych zmian stan kapitatu zapasowego na koniec roku wyniost

239.185 tys. zt i ulegt podwyzszeniu w stosunku do konca 2002 roku o 1.315 tys. zt.

2.2.4.2. Akcje wtasne

W wyniku przeprowadzenia transakcji w ramach publicznego wezwania w 2001 roku oraz
nabycia akcji wtasnych w latach 2001 oraz 2002, warto$¢ bilansowa akcji wtasnych na dzien
31 grudnia 2003 roku wynosita (24.925) tys. zt i nie zmienita sie w stosunku do konca 2002

roku.

2.2.4.3. Kapitat z aktualizacji wyceny

Kapitat z aktualizacji wyceny akcji i udziatdbw na dzien 31 grudnia 2003 roku wyniost
1.762 tys. zt i zwiekszyt sie 0 1.040 tys. zt w poroéwnaniu do konca roku 2002. Kapitat ten
zostat utworzony w poprzednich latach sprawozdawczych z tytutu dodatnich réznic przy
konsolidacji aktywoéw spoétek portfelowych i ulega zmniejszeniu w momencie sprzedazy danej

spofki poprzez przeksiegowanie odpowiednich kwot na kapitat zapasowy.

2.2.4.4. Wynik z lat ubiegtych

Niepodzielony wynik z lat ubiegtych wyniost (75.224) tys. zt, z tego zrealizowana strata

wyniosta (39.985) tys. zI, a niezrealizowana strata to (35.239) tys. zt.
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2.2.4.5. Wynik finansowy za 2003 rok

Zysk netto w 2003 roku wynidst 20.772 tys. zt, z czego 17.796 tys. zt stanowit zrealizowany

zysk netto, a 2.976 tys. zt niezrealizowany zysk. Zysk netto na jedng akcje rozwodniong
wynioést 0,88 zt.

Doktadna analiza wyniku netto Funduszu za 2003 rok w rozbiciu na wynik zrealizowany i

niezrealizowany znajduje sie w czesci dotyczacej analizy rachunku zyskow i strat.

..........
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3. ANALIZA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT ZzA 2003 ROK

3.1. PRZYCHODY Z INWESTYCJI ZE SZCZEGOLNYM UWZGLEDNIENIEM UDZIALU

W WYNIKU FINANSOWYM NETTO

Strata w pozycji ,przychodéw z inwestycji” w 2003 roku wyniosta (5.794) tys. zt. Na pozycje

te ztozyly sie: skonsolidowane wyniki spoétek portfelowych w kwocie (10.106) tys. zi, w tym

spotek wiodacych w wysokosci (6.937) tys. zt, spotki stowarzyszonej (3.331) tys. zt oraz

spotki wspodtzaleznej w wysokosci 162 tys. zt, przychody z tytutu akcji, innych papierow

wartosciowych i instrumentéw finansowych oraz udziatdbw w wysokosci 3.489 tys. z,

przychody z tytutu odsetek w wysokosci 823 tys. zt. Na pozycje przychody z inwestycji z

tytutu udziatdbw wiodacych ztozyly sie udziat w wyniku spotek wiodacych (w tym réwniez

sprzedanych w trakcie 2003 roku) tj. udziat w zysku 3 spétek w kwocie 695 tys. zt oraz udziat

w stracie 6 spotek w wysokosci (7.632) tys. zt.

Udziat w wyniku finansowym netto spétek wiodacych Funduszu (w tys. zt)

Nazwa spoétki

Udziat w wyniku
finansowym
konsolidowanym na
poziomie Funduszu

Zakfady Elektrotechniki Motoryzacyjnej ZELMOT S.A. (2.589)
Technologie Buczek S.A. (2.074)
Zaktady Urzadzen Goérniczych WAMAG S.A. (1.678)
TRANSBUD NOWA HUTA S.A. (1.077)
g/ly'/o\szkowska Fabryka Naczyn Emaliowanych SWIATOWIT (199)
Polskie Zaktady Zbozowe PZZ Krakéw S.A. (15)
Zaktady Naprawcze S.A. w Rybniku (w upadtosci) -
FAGUM-STOMIL S.A. 8
Zaktady Podzespotéw Radiowych MIFLEX S.A. 124
Fabryka Narzedzi Skrawajacych FENES S.A. 563
Razem (6.937)

Udziat w wyniku finansowym netto za 2003 rok spoftki stowarzyszonej byt ujemny i wyniost

(3.331) tys. zt. Udziat w wyniku finansowym netto jednej spétki wspotzaleznej byt dodatni i

wyniést 162 tys. zi.

BRUGL o uavimsmal invESTHENT FuND
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Przychody z akcji i innych papierow wartosciowych i udziatdw wyniosty 3.489 tys. zt. Na te

pozycje sktadajq sie:
= naliczone i wyptacone dywidendy w kwocie 1.361 tys. zi,

= odsetki od dtuznych papieréw wartosciowych (otrzymane i zarachowane) w wysokosci
2.128 tys. zi,

Przychody z tytutu odsetek od lokat i depozytéw wyniosty 823 tys. zt.

Pozostate przychody operacyjne wyniosty 17.016 tys. zt i pochodzg gtéwnie z rozwigzania
rezerwy na naleznosci z tytutu niewykupionych w terminie przez Technologie Buczek S.A.
obligacji zamiennych na akcje w kwocie 13.450 tys. zt w zwigzku z zamiang tego dtugu na
kapitat spotki. Drugg znaczaca pozycjg jest uzyskane odszkodowanie od PZU Zycie S.A. w
wysokosci 3.483 tys. zt. W dniu 12 grudnia 2003 roku w zwigzku z toczacym sie
postepowaniem z powoddztwa NFI Progress S.A. przeciwko PZU Zycie S.A. w sprawie
odkupu przez PZU Zycie S.A. posiadanych przez Fundusz akcji NFI im. K. Wielkiego S.A.,
NFI Foksal S.A. i Zachodniego NFI S.A., strony zawarty ugode na mocy ktérej PZU Zycie
zaptacit na rzecz Funduszu odszkodowanie w wyzej wymienionej kwocie. Jednoczesnie

strony zrzekty sie wszelkich roszczeh wobec siebie.

3.2. KOSzTY OPERACYJNE

Koszty operacyjne w 2003 roku wyniosty (8.449) tys. zt. Ztozyly sie na nie przede wszystkim:
wynagrodzenie firmy zarzadzajacej w wysokosci (6.110) tys. zt, ustugi doradztwa
finansowego (116) tys. zt i ustugi prawne (32) tys. zt oraz pozostate koszty (2.171) tys. zt.
Pozostate koszty to przede wszystkim wynagrodzenia pracownikéw i cztonkow Rady
Nadzorczej Funduszu, opfaty bankowe, gietdowe i biur maklerskich, koszty pozostatych
ustug, zuzycie materiatow itp. Amortyzacja srodkow trwatych i wartosci niematerialnych i

prawnych w 2003 roku wyniosta (20) tys. zt.

3.3. REZERWY | ODPISY AKTUALIZUJACE

Rachunek zyskow i strat zostat uznany kwota 3.888 tys. zt.

tacznie rozwigzano rezerwy i odpisy aktualizujgce w wysokosci 14.654 tys. zt, w tym:
rozwigzano rezerwy na spotki wiodace w kwocie 7.875 tys. zt oraz na spotke stowarzyszong
w wysokosci 1.382 tys. zt. Rozwigzano réwniez rezerwe na bony diuzne VIS Inwestycje S.A.
w wysokosci 1.100 tys. zt, rozwigzano rezerwy na spotki mniejszosciowe w kwocie 1.101 tys.

zt oraz rozwigzano rezerwe z wyceny w wysoko$ci 3.196 tys. zt. Utworzono natomiast
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rezerwy i dokonano odpiséw aktualizujgcych na taczng kwote (10.766) tys. zt, na co sktadaty
sie utworzone rezerwy i odpisy na spoétki wiodgce w wysokosci (8.927) tys. zt oraz na pakiety
mniejszosciowe w wysokosci (1.768) tys. zt oraz dokonano odpisu wartosci firmy z wyceny w

wysokosci (71) tys. zl.

3.4. ZREALIZOWANE | NIEZREALIZOWANE ZYSKI (STRATY) Z INWESTYCJI

W 2003 roku Fundusz osiagnat zysk z inwestycji w wysokosci 14.698 tys. zt. Ztozyly sie na to

zrealizowane zyski z inwestycji oraz niezrelizowane straty z wyceny.

Zrealizowane zyski z inwestycji wyniosty 6.438 tys. zt i powstaly w efekcie:

v' sprzedazy pakietéw akcji spotek wiodacych 3.965 tys. zt,
v' sprzedazy pakietébw mniejszo$ciowych 2.003 tys. zt,
v’ sprzedazy akcji spoza programu NFI 470 tys. zt.

Niezrealizowany zysk z wyceny papierow notowanych wyniost 8.260 tys. zt. Ztozyty sie na

to:
v wyniki z wyceny akcji mniejszo$ciowych 2.984 tys. zl,

v" wyniki z wyceny pozostatych akcji notowanych

(spoza programu NFI) 4.668 tys. zt,
v" wynik z wyceny obligacji notowanych 563 tys. z,
v" wynik z wyceny opcji 45 tys. zt

3.5. PODATEK DOCHODOWY

W 2003 roku podatek dochodowy wyniést (68) tys. zt, z czego (953) tys. zt to podatek

dochodowy od os6b prawnych, a 885 tys. zt to kwota podatku odroczonego.

3.6. WYNIK NETTO

Na dzien 31 grudnia 2003 roku zysk netto wyniést 20.772 tys. zt, na co sktadat sie
zrealizowany zysk netto w wysokosci 17.796 tys. zt oraz niezrealizowany zysk netto w

kwocie 2.976 tys. zi.

Na zrealizowany zysk sktadajg sie nastepujace pozycije:
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v przychody z tytutu odsetek od papieréw diuznych 2.224 tys. zt
v przychody z tytutu dywidend 1.362 tys. zt
v' przychody z tytutu odsetek 824 tys. zt
v' rozwigzane rezerwy i odpisy aktualizujgce 14.653 tys. zt
v pozostate przychody operacyjne 17.016 tys. zt
v udziat w zysku spotek sprzedanych w 2003 roku 239 tys. zt
v' pozostate 127 tys. zt
v’ zrealizowane zyski z inwestycji 7.076 tys. zt
Ogoétem 43.521 tys. z}
Na zrealizowane straty sktadaja sie:

v' koszty operacyjne (8.449) tys. zt
v' pozostate koszty operacyjne (519) tys. zt
v straty z tytulu sprzedazy dtuznych papieréw warto$ciowych (97) tys. zt
v' zawigzane rezerwy i dokonane odpisy aktualizujace (10.766) tys. zt
v' obowigzkowe obcigzenia wyniku finansowego (68) tys. zt
v udziat w stracie spétek sprzedanych w 2003 roku (2.674) tys. zt
v' pozostate straty z inwestycji (2.514) tys. zt
v’ zrealizowane straty z inwestycji (638) tys. zt
Ogotem (25.725) tys. zt

Niezrealizowany wynik obejmuje udziat w wyniku netto spotek wiodacych, stowarzyszonej i
wspétzaleznej oraz wycene papierow notowanych, przy czym w 2003 roku niezrealizowane
zyski wyniosty 16.583 tys. zt i analogicznie niezrealizowana strata z tego tytutu wyniosta
(13.607) tys. zt.

Ogétem niezrealizowany wynik per saldo w 2003 roku wynidst 2.976 tys. zi.
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4, ANALIZA PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH W 2003 ROKU

4.1. PRZEPLYWY Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej netto za 2003 rok wykazaty
wartos¢ dodatnig 532 tys. zt, na co ztozyly sie wptywy z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci

317.660 tys. zt i wydatki z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci (317.128) tys. zt.

Najwazniejsze pozycje wptywow to wptywy z tytutu:

v’ zbycia pozostatych papieréw warto$ciowych, udziatéw i innych praw majatkowych w
wysokosci 293.027 tys. z,

zbycia udziatéw wiodgcych w wysokoéci 10.920 tys. zi,

zbycia udziatéw mniejszosciowych w wysokoséci 8.039 tys. z,

otrzymanych odsetek w wysokosci 525 tys. zi,

otrzymanych dywidend w wysokosci 1.569 tys. zi,

N N NN

pozostatych wptywow w wysokosci 3.578 tys. zt (w tym otrzymane odszkodowanie od
PZU Zycie S.A. w wysokosci 3.438 tys. zt).

Najwazniejsze pozycje wydatkéw to wydatki z tytutu:

v' nabycia pozostatych papieréw wartosciowych udziatébw i innych instrumentow
finansowych w wysokosci (294.510) tys. zi,

nabycie akcji w jednostkach stowarzyszonych (12.500) tys. zt,

nabycie udziatéw mniejszosciowych (1.778) tys. zt,

zaptaconego wynagrodzenia Firmie Zarzadzajgcej w wysokosci (5.761) tys. zi,

IR NI

wyptaconego wynagrodzenia pracownikom i cztonkom Rady Nadzorczej Funduszu,
zaliczki na podatek dochodowy od oso6b fizycznych oraz skifadki na ubezpieczenia
spoteczne i zdrowotne w wysokosci (1.297) tys. zi,

v' podatku dochodowego od os6b prawnych w wysokos$ci (465) tys. zi,

v' pozostatych wydatkéw w wysokosci (634) tys. zi.

4.2. PRZEPLYWY Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

W 2003 roku Fundusz nie odnotowat przeptywow z dziatalnosci finansowe;j.

Zmiana stanu srodkoéw pienieznych osiggneta dodatnig wartosc¢ 532 tys. zt, co dato na koniec

okresu srodki pieniezne w wysokosci 6.675 tys. zt.
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5.

ROZNICE POMIEDZY WYNIKAMI WYKAZANYMI W RAPORCIE ZA IV KWARTAL
2003 A WYNIKAMI WYKAZANYMI W RAPORCIE ZA 2003 NARASTAJACO

Dane liczbowe zaprezentowane w sprawozdaniu okresowym za czwarty kwartat 2003 roku,

w niektérych pozycjach réznig sie od wykazanych w raporcie rocznym za 2003 rok., przy

czym wynik finansowy netto Funduszu wykazany w sprawozdaniu za IV kwartat 2003 roku

wynidst 20.946 tys. zi, natomiast w niniejszym sprawozdaniu 20.772 tys. zt. Aktywa i aktywa

netto w sprawozdaniu kwartalnym zamknety sie kwotami odpowiednio 169.210 tys. zt oraz

164.751 tys. zt. natomiast w sprawozdaniu rocznym za 2003 rok aktywa wynoszg 169.841

tys.

Do
v

AN

zt, zas aktywa netto 164.576 tys. zi.

5.1. BILANS
najistotniejszych réznic naleza;
dotworzono rezerwy, jak rowniez rozwigzano rezerwy na spotki mniejszosciowe nie
notowane w wysokosci per saldo (35) tys. zt w zwigzku z tym warto$¢ akcji i udziatéw
mniejszosciowych w spétkach nie notowanych zmniejszyta sie do kwoty 11.396 tys. zi,
wartos¢ pozostatych notowanych papierow wartosciowych zmalata o 2.462 tys. zt w
zwigzku z przeksiegowaniem opcji Vistula S.A. oraz HSG Irena S.A.. Kwota wyceny
tychze papieréw zmalata o 632 tys. zt, natomiast 1.830 tys. zt zwiekszyto pozostate
naleznosci,
w zwigzku z korektg podatku dochodowego od oséb prawnych za 2003 rok naleznosci
wzrosty o kwote 821 tys. zi,
wzrost wartosci rozliczen miedzyokresowych w pasywach bilansu o kwote 294 tys. zt
spowodowany byt zaksiegowaniem wynagrodzen rozliczonych po zakonczeniu roku

obrotowego 2003.

5.2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
najistotniejszych roéznic naleza:

dotworzono rezerwy na spoétki mniejszosciowe nie notowane w wysokosci (712) tys. zi,
rozwigzano rezerwy na spotki mniejszosciowe nie notowane w wysokosci 677 tys. zt,
dokonano korekty podatku dochodowego od oséb prawnych w kwocie (821) tys. zi,

w zwigzku z zaksiegowaniem opcji Vistula S.A. i HSG Irena S.A. i zmiang sposobu
ksiegowania warto$¢ wyceny notowanych papieréow wartosciowych zmalata o (587) tys.

zt,
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v' koszty wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikow (ZUS) zwiekszyly sie o kwote

(294) tys. zt w zwigzku z zaksiegowaniem wynagrodzeh wyptaconych po dniu

bilansowym.

Spadek zysku netto z 20.946 tys. zt do 20.772 tys. zl jest konsekwencjg wyzej opisanych

zmian.

28
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6. CHARAKTERYSTYKA SPOLEK PORTFELA WIODACEGO, DZIALALNOSC
FUNDUSZU WOBEC TYCH SPOLEK ORAZ PERSPEKTYWY ROZWOJU

Na dzien 1 stycznia 2003 roku w portfelu NFI Progress S.A. znajdowato sie 12 spétek
wiodacych wniesionych w ramach Programu Powszechnej Prywatyzacji. W roku 2003
podpisano 6 umow sprzedazy akcji z czego zamknieto 5 transakcji oraz dodatkowo
zamknieto 3 transakcje sprzedazy zawarte w roku 2002. Na dzieh 31 grudnia 2003 roku w
portfelu NFI Progress S.A. pozostaty 4 spotki wiodace, w tym jedna postawiona w stan
upadiosci. W trakcie roku obrotowego 2003 NFI Progress S.A. sprzedat pakiety akcji
nastepujacych spotek wiodacych:

Zaktady Przemystu Lekkiego Wigolen S.A.

Przedsiebiorstwo Odziezowe Conres S.A.

Polskie Zaktady Zbozowe Krakow S.A.

Zaktady Podzespotéw Radiowych Miflex S.A.

Technologie Buczek S.A.

Zaktady Urzadzen Gorniczych Wamag S.A.

Fagum Stomil S.A.

Myszkowska Fabryka Naczyn Emaliowanych Swiatowit S.A.

D N N N N N N NN

Przychéd z tytutu sprzedazy pakietow wiodgcych wyniést 14.999 tys. zt, natomiast
zrealizowany zysk wynioést 3.965 tys. zt.

Na wartos¢ portfela spotek najwiekszy wptyw majg wyniki Fabryki Narzedzi Skrawajacych
Fenes S.A. oraz spétki stowarzyszonej VIS Inwestycje S.A.

Wsrod spotek wspotzaleznych w portfelu NFI Progress S.A. znajduje sie spétka PAK Sp. z

0.0. z siedzibg w Polanicy Zdroju.

6.1. FABRYKA NARZEDzZI SKRAWAJACYCH FENES S.A.

6.1.1. Przedmiot dziatalnosci oraz gtéwne produkty

Fabryka Narzedzi Skrawajgcych FENES S.A. zajmuje sie produkcjg i sprzedazg narzedzi
trzpieniowych, gwintownikéw, pit do metalu, pit do drewna.
Zaktad oprocz dziatalnosci produkcyjnej zajmuje sie Swiadczeniem ustug w zakresie

hartowania i zgrzewania materiatow oraz regeneracji narzedzi.
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6.1.2. Dziatania restrukturyzacyjne w roku 2003

Dziatania restrukturyzacyjne przeprowadzone w 2003 roku dotyczyly wprowadzenia nowych
wyrobow, poprawy organizacji pracy i technologii produkcji, aktywizacji sprzedazy poprzez
stworzenie nowych regiondw sprzedazy i zatrudnienie nowych Regionalnych Kierownikéw
Sprzedazy oraz powstanie Grupy Doradczo — Technicznej (pierwszej z trzech planowanych).
Ponadto wprowadzono zmiany w zakresie dziatania Dziatu Zaopatrzenia. Powotano 4
zespoly produktowe zajmujgce sie wdrazaniem nowych produktdw majgcych wpltyw na
obnizenie kosztdow w spétce. Zrealizowano 17 projektdw usprawniajgcych, ktore
spowodowaty zmniejszenie kosztow eksploatacyjnych urzadzen, poprawe jakosci pracy i
jakosci produktow. Wszystkie te dziatania wptynety na wzrost rentownosci produkcji i
wygenerowanie dodatnich przeptywow pienieznych, ktére pozwolg w przysziym roku
obrotowym zrealizowac inwestycje ze Srodkow wiasnych. Z konncem roku 2003 zakonczyt sie
audyt certyfikujacy, spdtka otrzymata Certyfikat Systemu Zarzgdzania Jakoscig wg PN — ISO
9001 — 2000. W ramach dziatan w zakresie restrukturyzacji majgtkowej sprzedano prawo
uzytkowania wieczystego dziatki oraz prawo wiasnosci nieruchomosci za tgczng kwote 545

tys. zt. Sprzedano lub ztomowano wycofane z eksploatacji maszyny i urzgdzenia.

6.1.3. Kondycja finansowa

Sytuacja finansowa spotki jest stabilna a wszystkie wskazniki finansowe na koniec roku 2003
znaczaco sie poprawity. W zakresie realizacji planu produkcji nastgpit znaczny wzrost
produkcji narzedzi trzpieniowych i pit do drewna spowodowany zwiekszonymi zamdéwieniami
rynku amerykanskiego oraz eksportu. Wzrost catkowitej wartosci sprzedazy w poréwnaniu
do 2002 roku oraz w stosunku do planu 2003 byt spowodowany gtéwnie wzrostem sprzedazy
eksportowej. Udziat sprzedazy krajowej w ogdlnej wielkosci przychoddéw ze sprzedazy jest
nadal znaczacy (okoto 68 %). Koszty rodzajowe na koniec 2003 roku wzrosty gtéwnie na
skutek wzrostu zuzycia materiatdw i energii, w zwigzku z wiekszg sprzedaza, przy
jednoczesnym spadku innych kosztow rodzajowych (wynagrodzen). Na koniec roku spotka
wygospodarowata nowg nadwyzke srodkéw pienieznych, wykazujgc na koniec 2003 roku
krotkoterminowe aktywa pieniezne w wysokosci 3.216 tys. zt. Dobra kondycja finansowa

spotki pozwoli na zrealizowanie w 2004 roku niezbednych inwestycji finansowych.
6.1.4. Perspektywy rozwoju

Gtéwnym zadaniem FENES w roku 2004 w zakresie dziatalnosci produkcyjnej bedzie

kontynuacja zmian w strukturze asortymentu produkcyjnego w celu dostosowania go do
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potrzeb rynkowych. Spétka zaktada wzrost sprzedazy ogétem do kwoty 26.580 tys. zt., czyli
0 2.805 tys. zt. (0 12%).
Nadal bedzie doskonalona organizacja i technologia produkcji oraz jako$¢ produkowanych

wyrobow.

6.2. TRANSBUD NOWA HUTA S.A.

6.2.1. Przedmiot dziatalnosci oraz gtéwne produkty.

Przedmiotem dziatalnosci spotki jest transport drogowy, ustugi serwisowe - autoryzowane
serwisy MAN, STAR, STEYR, JELCZ, BOSCH, EBERSPRACHER, WEBASTO, KINZLE,
JOST, WABCO, BPW oraz dziatalnos¢ handlowa - opony, czesci zamienne, samochody
MAN i STAR, paliwa i $rodki smarne.

6.2.2. Dziatania restrukturyzacyjne w roku 2003

W 2003 roku Zarzad spétki prowadzit dziatania zmierzajgce do dostosowania struktury
zatrudnienia do aktualnych warunkéw rynkowych i sytuacji finansowej spotki. Jednoczesnie
prowadzono zamiane formy zatrudnienia kierowcdw na prowadzgcych wtasng dziatalno$é
gospodarczg. W zwigzku ze stratami jakie przynosi transport krajowy, spotka systematycznie
zawezata tg dziatalnos¢. W IV kwartale wypowiedzenie otrzymato 12  kierowcéw z
transportu krajowego. Wyprzedawane byty takze zbedne Srodki transportu. Dziatalnos¢ ta

(transport krajowy) zostanie zlikwidowana w Il kwartale 2004 roku.

6.2.3. Kondycja finansowa

Sytuacja ekonomiczno - finansowa spofki jest stabilna. Sprzedaz za 2003 rok jest wyzsza o
6,0% tj. 0 2 119,6 tys. zt, w stosunku do zatozonego planu. Wykonanie kosztéw za 2003 rok
byto 0 4,1% wyzsze od zatozen planowych. Dzieki wyzszemu wzrostowi poziomu sprzedazy
w stosunku do wzrostu poziomu kosztow, spotka z dziatalnosci podstawowej wypracowata
zysk 132 tys. zt tj. wobec planowanej w roku 2003 straty w wysokoséci 530 tys. zt. Z
dziatalno$ci operacyjnej spotka uzyskata zysk w wysokos$ci 82 tys. zt (planowany wynik z tej
dziatalnosci wynosi - 550 tys. zt). Strata zostata zanotowana dopiero na poziomie wyniku

netto.
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Strata netto uzyskana za rok 2003 wyniosta 110,2 tys. zt i jest nizsza o 439,8 tys. zt od
wykazanej w planie. Poprawa planowanych wynikow na koniec roku zostata spowodowana w

gtéwnej mierze wyzszym od planowanego kursem EURO.

Wynik finansowy oraz poziom zadtuzenia nie stwarzajg zagrozenia dla prawidiowego

funkcjonowania spoiki, ktéra zachowuje ptynnosé finansowa.

6.2.4. Perspektywy rozwoju

W zwigzku z realizacjg zapiséw Umowy sprzedazy akcji spotki Transbud Nowa Huta S.A. z
dnia 14 listopada 2003 roku w dniu 5 kwietnia 2004 roku zostata przeniesiona wtasnosc akcji
spotki na rzecz spotek Miedzynarodowy Transport Drogowy i Spedycja OLMA Elzbieta
Mastalerz i Marek Mastalerz Spotka Jawna z siedzibg w Nowym Sgczu oraz TEMPERI
Transport Miedzynarodowy i Spedycja z siedzibg w Krakowie za cene 6,41 zt za 1 akcje.
Wartos¢ sprzedazy pakietu akcji nalezacych do NFI Progress S.A. wyniosta 6.197 tys. zt.

6.3. ZAKLADY ELEKTROTECHNIKI MOTORYZACYJNEJ ZELMOT S.A.

6.3.1. Przedmiot dziatalnosci oraz gtéwne produkty

ZEM ZELMOT S.A. byt w przesztosci producentem osprzetu elektrotechnicznego do
pojazdow samochodowych i motocykli - w tym przede wszystkim oswietlenia gtéwnego i
pomocniczego, aparatury zaptonowej oraz — od 1998 roku - gumowo-metalowych czesci do
samochodow. Aktualnie spotka nie prowadzi dziatalnosci produkcyjnej, a jej przychody w

zdecydowanej wiekszosci pochodzg z najmu posiadanych nieruchomosci.

6.3.2. Dziatania restrukturyzacyjne w roku 2003

Na przetomie stycznia i lutego 2003 roku spétka zakonczyta proces przenoszenia
dziatalnosci produkcyjnej skupionej w bytej spéice zaleznej Zelmot — Handel do nowej
lokalizacji w Falenicy. Poczawszy od listopada 2002 roku spotka nie posiada udziatow w
zadnej ze spoétek zaleznych, a poczawszy od Il kwartatu 2003 roku na terenie gtownej
nieruchomosci spofki nie jest prowadzona pierwotna dziatalnosé produkcyjna.

Zarzad spofki kontynuowat dziatania majgce na celu uregulowanie stanu prawnego
wszystkich posiadanych przez spétke nieruchomosci oraz prowadzit intensywne rozmowy z

inwestorami w sprawie zbycia tychze nieruchomosci.
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6.3.3. Kondycja finansowa

ZEM Zelmot S.A. znajduje sie w trudnej sytuacji finansowej. Finansowanie biezacych
wydatkéw odbywa sie czesto kosztem wzrostu zadtuzenia wobec dostawcow mediow i
gminy. Problemy finansowe spotki sg w duzej mierze spowodowane historycznymi
zobowigzaniami spotek zaleznych, a w szczegdlnosci Zelmot — Handel. Spotka generuje
przychody praktycznie tylko z dzierzawy posiadanych nieruchomosci, przychody z tytutu
ustugowego ciecia stali w oddziale w Ketach byly, z racji podjetej decyzji o likwidacji
oddziatu, duzo nizsze od planowanych. Pomimo, ze przychody z dzierzaw nie pokrywajg
wszystkich kosztéw funkcjonowania spétki, wyniki ZEM Zelmot w stosunku do poprzednich

okresow ulegty poprawie.

6.3.4. Perspektywy rozwoju

Podstawowym i praktycznie jedynym aktywem spéfki sg atrakcyjne nieruchomosci potozone
w Warszawie. Zgodnie z przyjeta przez Fundusz strategig, spotka bedzie dazyla do

sprzedazy posiadanych nieruchomosci, po czym nastapi jej likwidacja.

6.4. PRZEDSIEBIORSTWO ODZIEZOWE CONRES S.A.

Spétka prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie produkcji odziezy, handlu, ustug,
importu tkanin, maszyn i urzadzen szwalniczych. Gtéwne produkty spétki to: okrycia z tkanin
(ptaszcze, kurtki) oraz ubiory z tkanin (kostiumy, zakiety, spédnice, kamizelki, marynarki).
Umowa sprzedazy pakietu akcji posiadanych przez Fundusz zostata podpisana w grudniu
2002 roku na rzecz Bogdana Pawiowskiego prowadzacego dziatalnos¢ gospodarczg pod
nazwg Firma Handlowo-Ustugowa BOGI z siedzibg w Rzeszowie, ktoéry nabyt pakiet akcji
spotki Conres S.A. za kwote 1. 361 tys. zt. Przeniesienie wtasnosci akcji miato miejsce w
dniu 31 stycznia 2003 roku.

6.5. FAGUM-STOMIL S.A.

Spotka specjalizuje sie w produkciji obuwia z gumy i z polichlorku winylu, a takze w produkcji
gumowych artykutéw technicznych (w tym: sznuréw, tkanin gumowanych, mieszanek
gumowych i klejow).

W dniu 18 grudnia 2003 roku zostata zamknieta transakcja sprzedazy akcji spotki. Wrasnosé
akcji zostata przeniesiona na rzecz dwoch organizacji pracowniczych spoétki pod nazwa:
Zwigzek Zawodowy Chemikéw oraz Zwigzek Zawodowy Inzynieréw i Technikow. Wartosé

sprzedazy pakietu akcji nalezacych do NFI Progress S.A. wyniosta 1.465 tys. zt.
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6.6. TECHNOLOGIE BUCZEK S.A. (DAWNA NAZWA HUTA BuCzEK S.A.)

Przedmiotem dziatalno$ci  spotki jest: produkcja rur stalowych i walcow hutniczych,
dziatalnos¢ handlowa w kraju i za granicg w zakresie wyrobow hutniczych i przemystowych
oraz dziatalnos¢ ustugowa w zakresie badan laboratoryjnych, chemicznych, metalurgicznych
i wytrzymatosciowych w oparciu o posiadang baze.

W dniu 2 grudnia 2003 roku zostata zamknieta transakcja sprzedazy spotki. Wiasnosé akciji
zostata przeniesiona na rzecz spotki Gérnoslaski Fundusz Restrukturyzacyjny S.A. za cene

1,39 zt za 1 akcje. Warto$¢ sprzedazy tej spétki wyniosta 7.101 tys. zt.

6.7. ZAKLADY PODZESPOLOW RADIOWYCH MIFLEX S.A.

Spétka  specjalizuje  sie  w  produkcji kondensatoréw  tworzywowych, filtrow
przeciwzaktoceniowych, generatoréw do kuchni gazowych oraz powielaczy do kolorowych
telewizorow. Zaspokaja potrzeby m.in. rynku sprzetu gospodarstwa domowego,
oswietleniowego i radiowo-telewizyjnego. Dodatkowo spotka prowadzi dziatalnos¢ ustugowag
w zakresie wynajmu i dzierzawy obiektow i powierzchni.

Umowa sprzedazy pakietu akcji posiadanych przez Fundusz zostata podpisana w czerwcu
2003 roku na rzecz dwéch nabywcow: tj. spotki MIFLEX—INVEST Sp. z 0.0. z siedzibg w
Kutnie, ktora nabyta 30,25 % udziatu w kapitale zakladowym MIFLEX S.A. za kwote 1.275
tys. zt oraz wioskiej spotki DEM srl., ktéra nabyta od funduszu wiodacego 2,75 % udziatu w
kapitale zaktadowym za kwote 116 tys. zt.

Przeniesienie wtasnosci akcji przez NFI Progress S.A. nastgpito w dniu 12 czerwca.2003

roku.

6.8. POLSKIE ZAKLADY ZBOZOWE KRAKOW S.A.

Spoétka jest producentem przetworéw zbozowych z czterech podstawowych zbéz, fj.
pszenicy, zyta, jeczmienia i owsa. Produkuje maki piekarnicze i cukiernicze, maki detaliczne i
otreby bedace podstawowym surowcem wykorzystywanym w przemysle paszowym. Poza
tym produkuje kasze i ptatki owsiane.

Umowa sprzedazy pakietu akcji posiadanych przez Fundusz zostata podpisana w dniu
5 listopada 2002 roku na rzecz spétki PZM PZZ Bolestawiec S.A., ktéra nabyta 33 % udziat w
kapitale zaktadowym PZZ S.A. za kwote 1.940 tys. zt. Przeniesienie wtasnosci akcji nastgpito
w dniu 3 kwietnia 2003 roku.
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6.9. MYSZKOWSKA FABRYKA NACZYN EMALIOWANYCH
SWIATOWIT S.A.

Przedmiotem dziatalnosci spétki jest produkcja naczyn emaliowanych, pralek, wirdwek i
kuchenek gazowych oraz wykonywanie ustug w zakresie: lakierowania, emaliowania i
rozkroju blach. Z koncem | potowy 2003 roku produkcja i sprzedaz pralek, wiréwek,
kuchenek gazowych zostata przeniesiona do spétki SWIATOWIT AGD Sp. z 0.0. w 100 %
zaleznej od spétki-matki tj. SWIATOWIT S.A.

Umowa sprzedazy pakietu akcji posiadanego przez Fundusz zostata podpisana w dniu
28 listopada 2003 roku, zbycie akcji nastapito na rzecz trzech nabywcow: spétki INWESTOR
2000 Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ktéra nabyta 31,73 % udzialu w kapitale
zaktadowym MFNE ,SWIATOWIT” S.A. za kwote 1.065 tys. zt, Andrzeja Stomki, ktéry nabyt
0,63 % udzialu w kapitale zaktadowym za kwote 21 tys. zi. oraz Janusza Strzepka, ktory
nabyt 0,63 % udziatu w kapitale zakladowym za kwote 21 tys. zt. Przeniesienie wiasnosci

akcji na rzecz nabywcow nastapito w dniu 23 grudnia 2003 roku.

6.10.ZAKLADY URZADZEN GORNICZYCH WAMAG S.A.

Gtéwnymi produktami Spotki sg urzadzenia do przerébki mechanicznej i klasyfikacji wegla,
urzadzenia i systemy transportowe, czesci zamienne do tych urzgdzen oraz konstrukcje
stalowe.

Umowa sprzedazy zostata podpisana w dniu 28 pazdziernika 2003 roku. W dniu 16 grudnia
2003 roku zostata przeniesiona wtasnos¢ akcji spotki na rzecz spotki EMINTRA Sp. z 0.0. za

cene 0,22 zt za 1 akcje. Wartosc sprzedazy wyniosta 68 tys. zt.

6.11. ZAKLADY PRZEMYStU LEKKIEGO WIGOLEN S.A.

Przedmiotem dziatalnosci firmy jest produkcja na bazie polipropylenu i polietylenu tkanin
polipropylenowych, tkanin kompozytowych dla budownictwa, tkanin okragtotkanych
(tzw. rekawa), big-bagéw oraz workow, w tym skrzynkowych, produkcja witdknin, sznurka
polipropylenowego oraz regranulatu.

Umowa sprzedazy pakietu akcji posiadanych przez Fundusz zostata podpisana w listopadzie
2002 roku na rzecz Tomasza Borowiaka, ktory nabyt pakiet akcji Spotki za kwote 527 tys. zt.

Przeniesienie witasnosci akcji nastgpito 22 stycznia 2003 roku.
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6.12. VIS INWESTYCJE S.A. (DAWNA NAZWA FABRYKA WYROBOW PRECYZYJNYCH
VIS S.A))

6.12.1. Przedmiot dziatalnosci oraz gtdwne produkty

VIS Inwestycje S.A. jest producentem przyrzadéw pomiarowych, w tym m. in. suwmiarek,

mikrometrow, gtebokosciomierzy oraz narzedzi skrawajgcych takich jak: gwintowniki i frezy.

6.12.2. Dziatania restrukturyzacyjne w roku 2003

W 2003 roku Zarzad spotki kontynuowat dziatania restrukturyzacyjne, ktorych celem byto
wydzielenie dziatalno$ci produkcyjnej spotki w formie spotki zaleznej oraz przeniesienie tej
dziatalno$ci poza obreb gtéwnej nieruchomos$ci spoétki. W dniu 1 pazdziernika 2003 roku
rozpoczeta dziatalno$¢ spoétka zalezna VIS sp. z 0.0., w ktdérej skupiono catg dziatalnosé
produkcyjng prowadzong wczesniej przez VIS Inwestycje S.A. Zgodnie z przyjetymi
zatozeniami, przeniesienie dziatalnosci produkcyjnej do spétki zaleznej miato na celu
odcigzenie podstawowej dziatalnosci spotki od kosztow zwigzanych z utrzymaniem
nieruchomosci oraz miato stanowi¢ etap wstepny do wyprowadzenia tej dziatalnosci poza
obreb gtéwnej nieruchomosci spotki.
W trakcie roku kontynuowano wysitki zmierzajace do poprawy sytuacji ptatniczej spoétki. W
marcu 2003 roku spotka zawarta porozumienie w sprawie sprzedazy udziatdow w spétce
zaleznej Sarmata sp. z 0.0. Realizacja tego porozumienia spowodowata wptyw srodkéw do
spoétki w wysoko$ci 6.500 tys. zt, ktore zasility kapitat obrotowy. Jednoczesnie Zarzad spétki
prowadzit dziatania zmierzajgce do ograniczenia kosztéw dziatalnosci poprzez racjonalizacje
poziomu zatrudnienia i sprzedaz zbednych aktywdw.
W dniu 18 sierpnia 2003 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spofki, ktére
podjeto uchwate o podwyZzszeniu kapitatu akcyjnego o 25. 000 tys. zt, w drodze emisji 2. 500
tys. akcji serii B po cenie emisyjnej rownej cenie nominalnej wynoszacej 10 zt. Zgodnie z
zapisami Umowy Prywatyzacyjnej z 1999 roku (nabycie akcji od Skarbu Panstwa) emisja
akcji serii B zostata skierowana, a nastepnie objeta przez PZU Zycie S.A. (1.250 akcji) i NFI
Progress S.A. (1.250 akcji). Podwyzszenie kapitatu zostato zarejestrowane w dniu 11
wrzesnia 2003 roku w wyniku objecia akcji serii B udziat NFI Progress wzrést z 38% do
45,14%. Srodki z podwyzszenia kapitatu w wysokosci 25. 000 tys. zt zostaty przeznaczone w
gtdbwnej mierze na sptate zobowigzah wobec akcjonariuszy tj. sptate pozyczki wobec PZU
Zycie S.A. (12 900 tys. zt) oraz sptate bondéw dtuznych posiadanych przez NFI Progress
S.A., Drugi NFI S.A. oraz NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. (facznie 8.300 tys. zt). Pozostata
czesc¢ srodkdéw z podwyzszenia kapitatu zasilita kapitat obrotowy spotki.

B NFI UrRGeREss SR | ﬁ %
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6.12.3. Kondycja finansowa

Dziatalnos¢ w 2003 roku byta w dalszym ciagu nierentowna, Spoétka odnotowata w tym
okresie straty na poziomie sprzedazy, operacyjnym i netto. Poza wysokimi kosztami mediéw
i podatku od nieruchomosci, wptyw na te sytuacje miaty poniesione koszty odpraw z tytutu
zwolnien grupowych. Dzieki sprzedazy zbednych aktywoéw i pozyskaniu z tego tytutu
srodkow, spotka nie miata probleméw z ptynnoscig i na biezaco regulowata swoje
zobowigzania.

Poczawszy od IV kwartatu 2003 roku spotka generuje swoje przychody tylko z dzierzawy
posiadanych nieruchomosci oraz ze sprzedazy ustug spotkom zaleznym. Najwazniejsze
aktywa spofki to posiadane nieruchomosci (w tym gtéwna nieruchomosc¢ przy ul. Kasprzaka
w Warszawie) oraz udzialy w spoétkach zaleznych i stowarzyszonych. Do aktywoéw
finansowych o najwyzszej wartosci dla spofki nalezg udziaty w spotce produkceyjnej VIS sp. z
0.0. oraz naleznosci i udziaty w Sarmata Sp. z 0.0. (wtasciciela nieruchomosci o powierzchni

41.000 m? przy ul. Wolskiej w Warszawie).

6.12.4. Perspektywy rozwoju

Dalsze funkcjonowanie Spétki jest uzaleznione od powodzenia realizowanego programu
restrukturyzacji. W perspektywie najblizszego roku (do konca 2004 roku) planowane jest

wyprowadzenie spotki produkcyjnej VIS sp. z 0.0. poza obreb gtéwnej nieruchomosci spétki.

6.13.PAK Sp. zo0.0.

PAK Sp. z o0.0. jest spbtkg wspotzalezng z 30% udziatem Funduszu w kapitale zakladowym,

zawigzang w marcu 2000 roku.

Przedmiotem dziatalno$ci Spétki jest produkcja opakowah typu PET z tworzyw sztucznych,

gtéwnie na potrzeby Zaktadu Uzdrowisk Ktodzkich S.A. w Polanicy Zdroju.

Spotka w okresie pierwszych dwoch lat dziatalnosci generowata zyski na poziomie
odpowiednio 627 tys. zt i 693 tys. zt. W 2003 roku Spétka nadal wykazywata rentownos¢ na
wszystkich poziomach rachunku wynikéw. PAK Sp. z 0.0. na koniec grudnia 2003 roku

osiggneta wynik netto na poziomie 542 tys. zi.

Gtéwnym skfadnikiem majatku trwatego spétki jest maszyna do produkcji butelek. Spotka nie

posiada nieruchomosci, nie korzysta z kredytdéw bankowych i pozyczek.
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7. CHARAKTERYSTYKA PORTFELA MNIEJSZOSCIOWEGO

Na dzien 31 grudnia 2003 roku Fundusz posiadat akcje i udzialty mniejszosciowe w 130
spotkach tzw. spodtkach mniejszosciowych, z czego 8 spotek notowanych bylo na
Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych a 2 spotki na CeTO. Wartosé bilansowa
tych udziatow na dzien 31 grudnia 2003 roku wyniosta 17.392 tys. zt i stanowita 10,57%

aktywow netto Funduszu.

Portfel mniejszosciowy stanowi dla Funduszu jedno ze zrédet finansowania jego dziatalnosci
i inwestycji. Jest takze zroédtem informacji o sytuacji finansowej poszczegdlnych branz i

gatezi gospodarki.

W 2003 roku Fundusz uzyskat ze sprzedazy mniejszosciowych pakietéw akcji przychody w
wysokosci 6.659 tys. zt. Przychody te zostaty osiggniete w wyniku transakcji sprzedazy akgciji
29 spotek. Jednoczesnie, w roku 2003 roku Fundusz nabyt dodatkowe akcje w 6 spotkach
mniejszosciowych. taczna wartos¢ zakupu tych akcji wyniosta 1.778 tys. zt. Transakcje
nabywania dodatkowych akcji dotyczyty spotek, w ktorych udziaty wiodace posiadaty inne
fundusze zarzgdzane przez PZU NFI Management Sp. z 0. 0. i dokonywane byly w celu
pozniejszej korzystnej sprzedazy catych posiadanych przez Fundusz pakietéw akcji tych

spotek wspdlnie z funduszami posiadajgcymi udziaty wiodace.

Fundusz w swoim portfelu mniejszosciowym posiada 6 spétek, ktorych udziat Funduszu

przekracza 5 % kapitatu akcyjnego:

Spoétka Udziat w kapitale
Browary Karkonoskie S.A. 9,65%
Mostostal Bedzin S.A. 8,80%
LENKO S.A. 8,27%
BEZETEN S.A. 7,711%
EDA S.A. 7,711%
METRIX S.A. 6,61%




i) PZU NFI [] []

=== MANAGEMENT

Sprawozdanie Z;rzqdu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego PROGRESS S.A. za 2003 rok

Ponizej zestawiono 20 spotek z portfela mniejszo$ciowego o najwyzszej warto$ci aktywow

netto na dzien 31 grudnia 2003 roku oraz udziat Funduszu w ich kapitale akcyjnym.

Spoétka Wartosé Udziat w kapitale
bilansowa netto

Zaktady Magnezytowe ROPCZYCE S.A. 3 243 4,84%
Firma Chemiczna DWORY S.A. 2 856 2,03%
LENKO S.A. 1532 8,27%
LENTEX S.A. 1392 0,95%
Kopalnia Piasku SZCZAKOWA S.A. 1098 1,93%
METRIX S.A. 898 6,61%
PRK S.A. 648 3,42%
WAFAPOMP S.A. 488 3,07%
METALURGIA S.A. 449 3,86%
Fabryka Srub w tancucie SRUBEX S.A. 410 1,93%
PAFAL S.A. 386 1,93%
ELZAM-HOLDING S.A. 371 2,48%
STRADOM S.A. 320 1,93%
HARDEX S.A. 296 1,93%
KPPD S.A. 294 1,93%
MERA-PNEFAL S.A. 290 1,93%
ZUGIL S.A. 234 1,21%
ODLEWNIA ZELIWA S.A. 234 1,26%
SKOTAN S.A. 213 1,23%
ZGG S.A. 206 1,93%
SUMA 15.858

W 2004 roku Fundusz bedzie nadal dazyé do sprzedazy Kkolejnych pakietow
mniejszosciowych, traktujac sprzedaz pakietéw mniejszosciowych jako zrodio finansowania
innych projektow. Tak jak dotychczas monitorowane bedg transakcje na rynku niepublicznym
oraz wykorzystywane mozliwosci zbycia akcji, najczesciej w potaczeniu z funduszem
wiodacym, w celu uzyskania najkorzystniejszych warunkow transakcji. Ponadto Fundusz
bedzie kontynuowat wspotprace z pozostatymi akcjonariuszami przy realizacji strategii

okreslonych dla poszczegolnych spotek.
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8. PozycJA KONKURENCYJNA FUNDUSZU

Narodowe Fundusze Inwestycyjne majg charakter funduszy zamknietych, gdzie akwizycja
kapitatu nastepuje poprzez emisje akcji, a zysk z inwestycji w akcje funduszu realizowany jest
poprzez ich sprzedaz na rynku. Ich przewaga konkurencyjna nad klasycznymi zamknietymi
funduszami inwestycyjnymi polega na nieograniczonej prawnie mozliwosci pozyskiwania

kapitatu.

Przewaga Narodowych Funduszy Inwestycyjnych nad podmiotami konkurencyjnymi wynika z
faktu:

v' zwolnienia NFI z ptacenia podatku dochodowego od zysku z inwestycji w akcje,

v faktycznego zwolnienia os6b prawnych z podatku od dywidend ptaconych przez NFl,

v' braku istotnych ograniczen inwestycyjnych odnos$nie inwestycji w akcje polskich

przedsiebiorstw.

Zagrozeniami, ktére moga wptyngé na pogorszenie pozycji konkurencyjnej Narodowych

Funduszy Inwestycyjnych sa:

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

v' ograniczenia inwestycyjne obowigzujace NFI, sprowadzajace sie do zakazu inwestycji
zagranicznych oraz ograniczenia dotyczgce inwestycji w instrumenty pochodne,
nieruchomosci oraz waluty (ograniczenia statutowe),

v’ zblizajacy sie koniec Programu Powszechnej Prywatyzacji.

Wartos¢ aktywéw ogotem NFI Progress S.A. jest o kilka procent wyzsza od sredniej wielkosci
aktywow obliczonej dla wszystkich NFI wg stanu na 31 grudnia 2003 roku i wynosi 169.841 tys.

zt.

Ponad 60% aktywow NFI Progress S.A. stanowig aktywa ptynne dajace Funduszowi pewng
swobode inwestowania.

Niski poziom zobowigzah i rezerw Funduszu ma korzystny wptyw na kwote aktywdéw netto,
ktéra wyniosta na koniec 2003 roku 164.576 tys. zt.

Widoczny jest takze spadek ponoszonych przez NFI kosztow operacyjnych, gdzie gtéwnag
pozycje stanowi wynagrodzenie firmy zarzadzajgcej. Koszty NFI Progress S.A. w 2003 roku
osiggnety poziom 8.449 tys. zt.

Fundusz zamknat rok 2003 zyskiem netto w wysokosci 20.772 tys. zi.
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9. OCENA ZARZADZANIA | PRZEWIDYWANY ROZWOJ

9.1. ZARZADZANIE PORTFELEM WIODACYM

W trakcie 2003 roku Fundusz wraz z Firmg Zarzadzajgcqg kontynuowat strategie zaktadajaca
pozyskiwanie inwestoréw strategicznych dla wszystkich spotek portfela wiodacego. Fundusz
prowadzit bardzo aktywne dziatania ukierunkowane na poszukiwanie inwestorow
strategicznych, co zostato uwienczone sukcesem, jako ze w trakcie roku obrotowego udato sie
sprzedaé¢ za taczng kwote 14.999 tys. zt 8 pakietow akcji spotek wiodgcych z wynikiem na

sprzedazy 3.965 tys. zi.

Jednoczesnie w 2003 roku Fundusz  poprzez nadzér wiascicielski wspierat procesy
restrukturyzacyjne we wszystkich aspektach dziatalnosci kontrolowanych spétek. Prowadzono
restrukturyzacje majgtkowg ukierunkowang na zbycie zbednych aktywow oraz modernizacje
posiadanego majatku trwatego w celu umocnienia pozycji rynkowej poszczegdlnych
przedsiebiorstw. Zmniejszany byt poziom zatrudnienia w spoétkach przy dodatkowo
prowadzonych pracach zwigzanych ze zmianami sposobu organizacji dziatalnosci

dostosowujgcymi podmioty do wymogdw rynku.

Poprzez uczestnictwo swoich przedstawicieli w pracach Rad Nadzorczych spoétek wiodacych
Fundusz wspierat dziatania zmierzajagce do poprawy konkurencyjnosci spotek, poszerzania
posiadanych rynkéw zbytu i wzrostu efektywnosci gospodarowania. Nie mniejszg uwage
poswiecano zblizajgcej sie integracji Polski z krajami Unii Europejskiej i wynikajacej z tego
koniecznosci dostosowania niektérych aspektow funkcjonowania spétek do ostrzejszych

wymogow np. w zakresie ochrony srodowiska.

9.2. ZARZADZANIE PORTFELEM MNIEJSZOSCIOWYM

Portfel mniejszosciowy stanowi dla Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
zrodto finansowania jego dziatalnosci i inwestycji w nowe przedsiewziecia. Wybrane
przedsiebiorstwa w tym portfelu, ktére ze wzgledu na ich sytuacje moga stanowi¢ szczegdlnie
korzystne uzupetnienie portfela inwestycyjnego, moga by¢ traktowane jako potencjalne cele
inwestycyjne.

W ramach zarzadzania akcjami mniejszosciowymi Fundusz wraz z Firmg Zarzadzajgca

podejmowat nastepujgce dziatania:

¥v"monitorowat spoitki portfelowe,
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v' realizowat posiadane prawa korporacyjne poprzez udziat w walnych zgromadzeniach

akcjonariuszy,

v realizowat posiadane prawa majatkowe poprzez partycypowanie w podziale zysku w postaci

dywidendy,

v' dokonywat transakcji sprzedazy pakietéw akcji, w oparciu o sporzadzane analizy i

rekomendacje,
v' wspotpracowat z funduszami posiadajgcymi udziaty wiodace spoétkach,

v" NFI Progress S.A. posiadat w 2003 roku swoich przedstawicieli w radach nadzorczych
nastepujacych spoétek z portfela mniejszosciowego : Ponar Wadowice S.A., FUGO S.A,,
Izolacja MATIZOL S.A., SANWIL S.A., ZNTK Oleénica S.A., Odlewnia Zeliwa S.A.,
Jarocinskie Fabryki Mebli S.A., Bumar Fablok S.A., LUBELLA S.A., FP SPOMAX S.A. oraz
w spotkach bedacych spotkami wiodgcymi w pozostatych funduszach zarzgdzanych przez

PZU NFI Management Sp. z o.0.

Aktywnos¢ Funduszu w obszarze portfela udziatdw mniejszosciowych jest w pewnym stopniu
ograniczona. Fundusz jest i bedzie czesciowo zalezny od dziatan podjetych przez fundusze
posiadajgce udziaty wiodace w tych spotkach. Fundusz bedzie kontynuowat polityke wspierania
dziatan pozostatych akcjonariuszy przy realizacji strategii okreslonych dla poszczegdlnych
spotek. Jednoczesnie bedzie stanowczo przeciwdziataC decyzjom niekorzystnym dla
akcjonariuszy mniejszosciowych. Strategicznym zamierzeniem Funduszu jest jednak redukcja

portfela udziatdbw mniejszosciowego. Wynika to gtéwnie z nastepujgcych czynnikéw :

v' z powodu niewielkiego udziatu w kapitale spotek wptyw na zarzadzanie spétkami z portfela

udziatdw mniejszosciowego jest znikomy;

v' ograniczona wiedza na temat ogodlnej sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek z portfela
udziatdbw mniejszosciowych (powodem jest iloS¢ tych spétek w portfelu - 131 na dzien 31

grudnia 2003 roku - oraz utrudniony dostep do informacji zrodtowych).

9.3. ZARZADZANIE PLYNNOSCIA

W 2003 roku wolne srodki pieniezne NFI Progress S.A. inwestowane byly w instrumenty
zapewniajgce atrakcyjng stope zwrotu, przy danym poziomie ptynnosci oraz ryzyka zwigzanego
Z poszczegolnymi inwestycjami.

Do inwestycji tych zaliczone zostaty przede wszystkim instrumenty rynku pienieznego i
papieréw dtuznych (skarbowe i komercyjne dtuzne papiery wartosciowe i depozyty), a takze

inwestycje na rynku kapitatowym w akcje spoétek dopuszczonych do obrotu na Gietdzie
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Papierow Wartosciowych w Warszawie — ujete w niniejszej czesci sprawozdania pod
warunkiem, ze nie zostaty uznane za inwestycje o znaczeniu strategicznym dla Narodowych

Funduszy Inwestycyjnych zarzadzanych przez PZU NFI Management.

Na koniec 2003 za gieldowe przedsiewziecia o0 znaczeniu strategicznym uwazane byty
inwestycje w akcje Narodowych Funduszy Inwestycyjnych oraz inwestycje w akcje spotek:
Vistula S.A., Polfa Kutno S.A., Polnord S.A., HSG Irena S.A. oraz Ster-Projekt S.A.

9.3.1. Inwestycje na rynku kapitatowym

W roku 2003 Fundusz wyodrebnit portfel inwestycji na rynku kapitatowym tzw. portfel
spekulacyjny akcji. Portfel spekulacyjny akcji jest forma zarzadzania aktywami ptynnymi
Funduszu. Za lokowaniem czesci aktywéw ptynnych Funduszu w akcjach spétek notowanych

na Gietdzie Papierow Wartosciowych przemawiajg nastepujace argumenty:
v' zyski z inwestycji Funduszy w akcje sg zwolnione z podatku dochodowego,

v'w 2003 roku rozstrzygneta sie kwestia wejscia Polski do Unii Europejskiej co jest

dodatkowym czynnikiem wzrostu wartosci akcji najwiekszych polskich spotek,

v' stopniowo rosng aktywa funduszy emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych, co zapewnia
popyt na najbardziej ptynne walory notowane na GPW i jest w srednim terminie czynnikiem

wzrostu kurséw tych walorow,
v"inwestycje w polskie papiery dtuzne charakteryzujg sie coraz mniejsza rentownoscia.

Portfel spekulacyjny akcji stuzy poprawie efektywnosci zarzadzania ptynnymi Srodkami
Funduszu. Celem inwestycyjnym jest osiggniecie stopy zwrotu wyzszej od stopy zwrotu z

aktywéw wolnych od ryzyka.

Niezbednym kryterium wigczenia akcji do portfela spekulacyjnego jest wysoka ptynnos¢ obrotu
tymi akcjami. Kryterium to spetniajg tylko niektére akcje notowane na GPW. W szczegdlnosci

kryterium to spetniajg akcje czesci spotek wchodzgcych w skiad indekséw.

W pierwszej potowie roku 2003 portfel spekulacyjny akcji zawierat jedynie akcje spoétek
wchodzace w skiad indeksu WIG20. Ksztattowanie sie wartosci portfela stworzony z akcji
najwiekszych spdétek wchodzacych w skiad indeksu WIG20 jest wysoce skorelowane z
ksztalttowaniem sie wartosci tego indeksu. Tym samym portfel spekulacyjny zapewnia
Funduszowi ekspozycje na najwazniejszy wskaznik koniunktury gietdowej. W zwigzku z
osiggnieciem w pierwszej potowie roku dobrych wynikéw portfela, w nastepnym okresie zostat

on poszerzony o akcje spotek wchodzgcych w sktad indeksu MIDWIG.
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Portfel spekulacyjny ma charakter aktywnej alokacji. Oznacza to, ze:

v’ zaangazowanie w akcje wchodzace w sktad portfela spekulacyjnego jest zwiekszane
w oczekiwaniu na poprawe koniunktury gietdowej oraz zmniejszane w oczekiwaniu na

pogorszenie koniunktury gietdowej,

v’ zaangazowanie w akcje jednej spoétki lub akcje spétek z jednej branzy jest zwiekszane
w oczekiwaniu na dobre wyniki spotki lub branzy oraz zmniejszanie w oczekiwaniu na

pogorszenie wynikdw spofki lub branzy.

Fundusz kierujgc sie konserwatywnym podejsciem inwestowat w akcje portfela spekulacyjnego
jedynie niewielkg czes¢ srodkéw ptynnych. Srednie zaangazowanie w akcje zakwalifikowane do
portfela spekulacyjnego wyniosto w 2003 roku prawie 900 tysiecy ztotych, a Fundusz osiagnat

dodatni wynik finansowy w wysoko$ci 657 tysiecy ztotych.

9.3.2. Inwestycje na rynku pienieznym

W 2003 roku, ze wzgledu na przyjecie strategii zmierzajgcej do redystrybucji majatku Funduszu
na rzecz akcjonariuszy, NFI Progress S.A. dla ograniczenia ryzyka inwestycyjnego
koncentrowat sie na operacjach krotkoterminowych. Byly to gtdwnie depozyty oraz
krotkoterminowe transakcje na skarbowych dluznych papierach wartosciowych z
przyrzeczonym odkupem przez bank — tzw. buy-sellback.

Czes¢ wolnych $rodkéw Fundusz angazowat inwestujgc w diuzne papiery wartosciowe o
okresie zapadalnosci przekraczajacym 1 rok, spodziewajgc sie spadku rynkowych stép
procentowych. Przewidywania spetnity sie i w pierwszej potowie roku Fundusz osiggnat wysoka
stope zwrotu z dokonanych inwestycji. Z kolei znaczny udziat papierow dtuznych o terminach
do wykupu nie dtuzszych niz rok, w drugiej potowie 2003 roku skutecznie przeciwdziatat

spadkom wartosci portfela w tym okresie.

Dla podwyzszenia rentownosci Fundusz prowadzit inwestycje w krétkoterminowe nie skarbowe

dtuzne papiery wartosciowe.

9.4. NAKLADY INWESTYCYJNE

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. w 2003 roku zamkna}l dwie inwestycje spoza
Programu Powszechnej Prywatyzacji (Mostostal Zabrze-Holding S.A. i Mostostal Gdansk S.A.)
oraz zwiekszylt zaangazowanie w akcje spotek: Ster-Projekt S.A.,, PZU S.A., i NFI im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. Ponadto, Fundusz nabyt pakiet akcji Vistula S.A,,

Kutnowskich Zaktadéw Farmaceutycznych Polfa Kutno S.A., HSG Irena S.A. oraz Polnord S.A.
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9.4.1. Mostostal Zabrze — Holding S.A.

Fundusz sprzedat posiadany pakiet akcji Mostostal Zabrze-Holding S.A. w okresie styczenh-luty
2003 roku. Pakiet liczacy 625.111 akcji zostat sprzedany po sredniej cenie 0,90 zt za jedng
akcje.

9.4.2. Mostostal Gdansk S.A.

Fundusz sprzedat posiadany pakiet akcji Mostostal Gdansk S.A. w okresie marzec-kwiecien
2003 roku. Pakiet liczacy 181.979 akcji zostat sprzedany po sredniej cenie 0,15 zt za jedng
akcje.

9.4.3. Ster-Projekt S.A.

W kwietniu, maju i wrzesniu 2003 roku Fundusz nabyt pakiet liczacy 46.600 akcji w sredniej
cenie nabycia 18,80 zt za akcje. W pazdzierniku Fundusz objat 124.694 akcje nowej emisji
Ster-Projektu po cenie 15,50 zt za sztuke. Nabycie akcji dokonane byto w porozumieniu z
innymi Narodowymi Funduszami Inwestycyjnymi zarzgdzanymi przez PZU NFI Management
Sp. z 0.0. i zwigzane byto z przewidywanymi procesami konsolidacyjnymi w branzy, co powinno
znalez¢ odzwierciedlenie we wzroscie ich wartosci. Pakiet akcji posiadanych przez Fundusz
stanowi 2,09 % udziat w kapitale i w gtosach na walnym zgromadzeniu. Fundusze dziatajgce w
porozumieniu posiadajg tacznie 11,76 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki i 12,02 %

udziat w kapitale zaktadowym. Inwestycja ma charakter srednioterminowy.

9.4.4. Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A.

Od stycznia do kwietnia 2003 roku Fundusz nabyt na rynku niepublicznym 66.801 akcji PZU
S.A. zwiekszajac swoje zaangazowanie do 100.133 sztuk. Srednia cena nabycia akcji wyniostg

okoto 86 zt za 1 akcje. Posiadany pakiet stanowi 0,12% kapitatu zaktadowego PZU S.A.

9.4.5. NFIlim. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

W marcu 2003 roku Fundusz dokupit 79.957 akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. po
Sredniej cenie 7,25 zt za sztuke, w efekcie czego zwiekszyt swéj stan posiadania do 14,89%
udziatu w kapitale i glosach na Walnym Zgromadzeniu. Po umorzeniu czesci akcji przez Spétke

udziat ten zwiekszyt sie do 19,85%.
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9.4.6. Vistula S.A.

W styczniu 2003 roku Fundusz nabyt 162.817 akcji stanowigcych 3,33 % kapitatu zaktadowego
spotki. Jednoczesnie nabyt opcje sprzedazy i wystawit opcje kupna tych papierow. W grudniu
2003 roku Fundusz dokupit pakiet 160.856 sztuk po 3,80zt za 1 akcje. W sumie posiadane
akcje stanowig 6,63 % udziat w kapitale zaktadowym i tyle samo gtoséw na walnym
zgromadzeniu. Celem inwestycji jest zwiekszenie wartosci Spotki poprzez jej restrukturyzacie.
Inwestycja ma charakter srednioterminowy i jest dokonywana w porozumieniu z pozostatymi
funduszami zarzadzanymi przez PZU NFI Management Sp. z o0.0., ktére tacznie posiadaty na
koniec 2003 roku 19,93 % udziat w kapitale zaktadowym Spoétki. Na poczatku 2004 roku
Fundusz odkupit od Vistula S.A. opcje kupna akcji nabytych w styczniu 2003 roku.

9.4.7. Polfa Kutho S.A.

We wrzesniu 2003 roku Fundusz nabyt 12.000 akcji Polfa Kutno S.A. po $redniej cenie 236 zt
za 1 akcje. Kupione akcje stanowig 0,6% kapitatu zaktadowego Spétki. Zamiarem Funduszu

jest sprzedaz akcji inwestorowi branzowemu w potowie 2004 roku.

94.8. HSG Irena S.A.

W listopadzie 2003 roku Fundusz nabyt pakiet 120.000 akcji Spétki po cenie 12,45 zt za 1
akcje. Nabycie zostato dokonane w porozumieniu z pozostatymi funduszami zarzgdzanymi
przez PZU NFI Management Sp. z o0.0. Inwestycja ma charakter $rednioterminowy. Jej

zakohczenie planowane jest na koniec 2004 roku.

9.49. Polnord S.A.

W 2003 roku Fundusz nabyt tacznie 14.643 akcje spétki Polnord S.A. po sredniej cenie 14,00 zt
za 1 akcje. Nabycie byto zwigzane z trwajgcymi procesami konsolidacyjnymi w branzy,
zapowiadang fuzja z Energobudowg S.A., ktéra miata doprowadzi¢ do stworzenia jednej z
najwiekszych grup budowlanych w Polsce oraz pierwszymi oznakami ozywienia koniunktury w

budownictwie. Fundusz wczesniej nie posiadat akcji Spofki.
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10. OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA WYNIK
Z DZIALALNOSCI ZzA 2003 ROK

Zysk netto Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. w 2003 roku wyniést 20.772
tys. zt. Podstawowym czynnikiem, ktéry wptynat na osiggniecie dodatniego wyniku w takiej
wysokosci byt zrealizowany i niezrealizowany wynik z inwestycji w wysokosci 14.698 tys. zt,
przy czym zrealizowane zyski z inwestycji wyniosty 6.438 tys. zt, natomiast niezrealizowane
zyski z wyceny zamknely sie kwotg 8.230 tys. zt.

W pozycji pozostate przychody operacyjne, ktére ogdotem wyniosty 17.016 tys. zt, najwazniejszg
pozycje stanowita rozwigzana rezerwa na naleznosci z tytutu obligacji spotki Technologie
Buczek S.A. w wysokos$ci 13.450 tys. zt oraz otrzymane odszkodowanie od PZU Zycie S.A. w
wysokosci 3.483 tys. z. W dniu 12 grudnia 2003 roku w zwigzku z toczacym sie
postepowaniem z powddztwa NFI Progress S.A. przeciwko PZU Zycie S.A. w sprawie odkupu
przez PZU Zycie S.A. posiadanych przez Fundusz akcji NFI im. K. Wielkiego S.A., NFI Foksal
S.A. i Zachodniego NFI S.A., strony zawarly ugode, na mocy ktérej PZU Zycie zaptacit na rzecz
Funduszu odszkodowanie w wyzej wymienionej kwocie. Jednoczesnie strony zrzekly sie
wszelkich roszczen wobec siebie.

Nadal znaczacy wptyw na wynik Funduszu majg koszty operacyjne w wysokosci (8. 449) tys. zt

oraz wyniki spétek portfelowych. W 2003 roku udziat w wyniku finansowym netto tych spoétek byt

ujemny i wyniost (10.105) tys zt.
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11. TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI O WARTOSCI POWYZEJ
500.000 EURO

Fundusz nie zawierat transakcji z podmiotami powigzanymi spetniajacymi warunki, o ktérych
mowa w § 2 ust. 1 pkt. 30 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w
sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow

wartosciowych (Dz. U. z 2001 roku, nr 139 poz. 1569).
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12.

v

UMOWY ISTOTNE DLA DZIALALNOSCI FUNDUSZU

W dniu 5 stycznia 2003 roku NFI Progress S.A. nabyt na rynku gietdowym 162.817 akcji
spotki Vistula Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie. Srednia jednostkowa cena nabycia
akcji wyniosta 2,06 ztotych. Zakupione akcje reprezentujg 3,33% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki Vistula S.A. Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress Spoétka
Akcyjna, Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna oraz Narodowy Fundusz
Inwestycyjny im. E. Kwiatkowskiego Spétka Akcyjna dziatajgc w porozumieniu nabyty w tej
samej kwocie i na takich samych warunkach tacznie 488.451 sztuk akcji spofki Vistula S.A.
Wspdlnie nabyte akcje stanowig 9,99 % kapitatu zaktadowego oraz gtosow na Walnym

Zgromadzeniu.

W dniu 26 maja 2003 roku zostata podpisana umowa pomiedzy NFI Progress S.A. a
Technologie Buczek S.A. (dawna nazwa Huta Buczek S.A.), na mocy ktérej Fundusz objat
4.088.244 akciji serii B spoétki Technologie Buczek S.A. z siedzibg w Sosnowcu, po cenie
emisyjnej 3,29 zt za 1 akcje, tj. 13.450 tys. zt i wartosci nominalnej 3,29 zt. Po objeciu akcji
wielko$¢ pakietu, ktérego wtascicielem jest NFI Progress S.A., wynosi 71,14 % kapitatu
zaktadowego. Objecie akcji nastgpito za wktad pieniezny. Jednoczesnie Fundusz zawart
umowe, na mocy ktorej potracit wierzytelno$¢ z tytutu niewykupienia obligacji zamiennych
przez Technologie Buczek S.A. w kwocie 13.450 tys. zt z wierzytelnoscig pieniezng w tej
samej wysokosci przystugujacej Spotce z tytutu objecia przez Fundusz Akcji serii B. Objecie

akcji stanowi lokate dtugoterminowa.

W dniu 6 czerwca 2003 roku zostata podpisana umowa sprzedazy akcji spétki wiodacej
Zaktadéw Podzespotéw Radiowych MIFLEX S.A. z siedzibg w Kutnie pomiedzy MIFLEX-
INVEST Sp. z 0.0. z siedzibg w Kutnie i D.E.M. srl spotkg prawa witoskiego z siedzibg w
Longarone a Funduszem. NFI Progress S.A. sprzedat 187.023 akcji MIFLEX S.A. na rzecz
MIFLEX-INVEST Sp. z o0.0. i 17.025 akcji MIFLEX S.A. na rzecz D.E.M. srl. Laczna cena
sprzedazy 187.023 akcji nalezacych do NFI Progress S.A. zbywanych na rzecz MIFLEX-
INVEST Sp. z o0.0. wynosi 1.275 tys. zl, natomiast taczna cena sprzedazy 17.025 akcji
nalezacych do NFI Progress S.A. zbywanych na rzecz Spétki D.E.M. srl wynosi 116 tys. zt.

W dniu 9 wrzesnia 2003 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress Spotka Akcyjna,
Narodowy Fundusz Inwestycyjny imienia Eugeniusza Kwiatkowskiego Spoétka Akcyjna oraz
Drugi Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna nabyty tacznie 484.856 akcji Vistula
S.A. Nabyte akcje stanowig 9,93 % kapitatu zaktadowego oraz 9,93 % catkowitej liczby
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gtosbw na Walnym Zgromadzeniu Vistula S.A. i uprawniajg do wykonywania 484.856
gtoséw z posiadanych akcji. W wyniku dokonanej transakcji Fundusze posiadajg tacznie
973.307 akcji Vistula S.A. co stanowi 19,92% kapitatu zaktadowego oraz 19,92% catkowitej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i uprawnia do wykonywania 973.307 gtosow z
posiadanych akcji Vistula S.A. Fundusze traktujg inwestycje w spétke Vistula S.A. jako

portfelowg inwestycje srednioterminowa.

W dniu 11 wrzesnia 2003 roku Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIX Wydziat KRS
zarejestrowat podwyzszenie kapitatu zakltadowego Spodiki VIS Inwestycje S.A. z siedzibg w
Warszawie. Kapitat zaktadowy VIS Inwestycje S.A. wynosi aktualnie 42.000 tys. zt i dzieli
sie na 4.200 tys. akcji (1.700 tys. akcji serii A + 2.500 tys. akcji serii B) o wartosci
nominalnej 10 zt kazda. W wyniku objecia przez NFI Progress S.A. 1.250 tys. akcji serii B
po cenie emisyjnej réwnej cenie nominalnej (10 zt), udziat Funduszu w kapitale zaktadowym
Spotki zwiekszyt sie z 38% do 45,14%, a ogdlna liczba gtoséw wynikajaca ze wszystkich

wyemitowanych akcji po zarejestrowaniu zmiany wynosi 4.200 tys. akciji.

W dniu 28 pazdziernika 2003 roku zostata podpisana umowa sprzedazy akcji spotki
wiodacej Zaktady Urzadzeh Technicznych WAMAG S.A. z siedzibg w Watbrzychu. NFI
Progress S.A. sprzedat 308.220 akcji spétki Zaktady Urzadzeh Technicznych WAMAG S.A.
na rzecz spotki EMINTRA Sp. z o.0. z siedzibg w Opolu. Laczna cena sprzedazy akcji NFI
Progress S.A. na rzecz EMINTRA Sp. z 0.0. wynosi 68 tys. zl.

W dniu 28 pazdziernika 2003 roku zostata podpisana umowa sprzedazy akcji spotki
wiodacej FAGUM-STOMIL S.A. z siedzibg w todzi. NFI Progress S.A. sprzedat 146.520
akcji Spétki na rzecz dwdoch podmiotéow: Zaktadowej Organizacji Zwigzkowej - Zawodowy
Zwigzek Inzynieréw i Technikdw dziatajgcy przy spotce FAGUM-STOMIL S.A. z siedzibg w
¥ odzi oraz Zwigzku Zawodowego Chemikow FAGUM-STOMIL S.A. Laczna cena sprzedazy

akcji NFI Progress S.A. na rzecz tych podmiotéw wyniosta 1.465 tys. zt.

W dniu 14 listopada 2003 roku zostata podpisana Umowa sprzedazy akcji spétki wiodacej
TRANSBUD Nowa Huta S.A. z siedzibg w Krakowie. NFI Progress S.A. sprzedat 966.870
akcji spétki TRANSBUD Nowa Huta S.A. Akcje nabyt Jan Kusiek prowadzacy dziatalnosé
gospodarczg pod nazwg TEMPERI Transport Miedzynarodowy i Spedycja z siedzibg w
Krakowie oraz spotka pod nazwg Miedzynarodowy Transport Drogowy i Spedycja OLMA
Elzbieta Mastalerz i Marek Mastalerz Spotka Jawna z siedzibg w Nowym Saczu. taczna

cena sprzedazy akcji spotki TRANSBUD Nowa Huta S.A. bedacych wiasnoscig NFI
_ - 50
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Progress S.A. na rzecz wyzej wymienionych podmiotéw wyniosta 6.198 tys. zt. Wartos¢
pakietu NFI Progress S.A. w ksiegach Funduszu na dzien podpisania umowy wynosi 5.168

tys. zt.

W dniu 14 listopada 2003 roku zostata podpisana warunkowa umowa sprzedazy akcji spotki
wiodacej Technologie Buczek S.A. z siedzibg w Sosnowcu. NFIl Progress S.A. sprzedat
1.020.690 akgciji serii A i 4.088.244 akcji serii B spotki Technologie Buczek S.A. na rzecz
spotki Gérnoslaski Fundusz Restrukturyzacyjny S.A. z siedzibg w Katowicach. taczna cena
sprzedazy akcji NFlI Progress S.A. na rzecz Gornoslgskiego Funduszu
Restrukturyzacyjnego S.A wyniosta 7.101 tys. zt. Warunki spetnity sie w dniu 2 grudnia 2003

roku, w zwigzku z czym umowa zostata wykonana.

W dniu 28 listopada 2003 roku zostata podpisana umowa sprzedazy akcji spétki wiodacej
Myszkowska Fabryka Naczynn Emaliowanych SWIATOWIT S.A. z siedzibg w Myszkowie.
NFl Progress S.A. sprzedat 333.000 akcji spotki Myszkowska Fabryka Naczyn
Emaliowanych SWIATOWIT S.A. na rzecz INVESTOR 2000 Sp. z 0.0., 6.648 akcji na rzecz
Janusza Strzepka oraz 6.647 akcji na rzecz Andrzeja Stomki. Laczna cena sprzedazy akcji
Spotki nalezacych do NFI Progress S.A. wyniosta 1.108 tys. zt, w tym: na rzecz INVESTOR
2000 Sp. z o0.0. wyniosta 1.066 tys. zt, na rzecz Pana Janusz Strzepek wyniosta 21 tys. zt i

na rzecz Pana Andrzeja Stomka 21 tys. zi.
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13. INFORMACJE O ZMIANACH W POWIAZANIACH ORGANIZACYJNYCH LUB
KAPITALOWYCH FUNDUSZU Z INNYMI PODMIOTAMI

Na dzien 31 grudnia 2003 roku nie wystgpity zadne zmiany w powigzaniach organizacyjnych

lub kapitatowych Funduszu z innymi podmiotami.
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14. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH KREDYTACH, UMOWACH POZYCZKI,
UDZIELONYCH PORECZENIACH | GWARANCJACH

W dniu 16 wrzeénia 1999 roku Fundusz zobowigzat sie w okresie 48 miesiecy od dnia zawarcia
umowy na zakup akcji VIS Inwestycje S.A. do podwyzszenia kapitatu akcyjnego Spotki poprzez
whiesienie wktadu pienieznego w wysokosci 12 500 tysiecy ztotych. Wptata na podwyzszenie
kapitatu akcyjnego w Spoétce nastapita w dniu 28 sierpnia 2003 roku. Srodki z podwyzszenia
kapitatu zostang przeznaczone na dokonanie inwestycji w majatek obrotowy lub trwaty VIS

Inwestycje S.A.

Fundusz w 2003 roku nie zaciggat innych kredytéw i pozyczek. W ksiegach handlowych nie ma

ksiegowan dotyczacych udzielonych poreczen i gwarancji.
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15. INFORMACJE O UDZIELONYCH KREDYTACH | POZYCZKACH

W dniu 3 kwietnia 2002 roku podpisano umowy pozyczek ze spotkami: Przy Parku Sp. z 0.0. w
wysokosci 2 tysiecy ztotych oraz Laki Konstancinskie Sp. z 0.0. w wysokosci 39 tysiecy ztotych.
Pozyczki wraz z naleznymi odsetkami nie zostaty sptacone do 31 grudnia 2003 roku. Zgodnie z
Aneksem nr 1 z dnia 27 lutego 2004 roku termin sptaty pozyczki spétki Przy Parku zostat
przesuniety na 31 grudnia 2004 roku. Ponadto Fundusz podpisat w dniu 2 kwietnia 2004 roku
Umowe Potrgcenia ze spotkg taki Konstancinskie, na podstawie ktérej potrgcono
wierzytelnosci Spotki w stosunku do Funduszu z tytutu pokrycia udziatbw w podwyzszonym
kapitale zakladowym spoiki z wierzytelnoscig przystugujaca Funduszowi w stosunku do spotki z
tytutu kwoty gtéwnej pozyczki. Odsetki od pozyczki zostang wyptacone Funduszowi w terminie
7 dni od dnia doreczenia Spotce przez Sad Rejestrowy postanowienia o zarejestrowaniu

podwyzszenia kapitatu.

Ponadto w ksiegach za 2003 rok nie figurujg pozyczki udzielone osobom zarzadzajgcym i
nadzorujgcym oraz ich osobom bliskim. Fundusz nie udzielat gwarancji i poreczen osobom

zarzadzajacym i nadzorujgcym.
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16. OPIS WYKORZYSTANIA PRZEZ FUNDUSZ W DANYM ROKU OBROTOWYM
WPLYWOW Z EMISJI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W 2003 roku Fundusz nie dokonywat emisji papieréw wartosciowych.
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17. ZEWNETRZNE | WEWNETRZNE CZYNNIKI | ZDARZENIA MAJACE WPLYW NA
DZIALALNOSC GOSPODARCZA | WYNIKI FINANSOWE FUNDUSZU

17.1. UWARUNKOWANIA ZEWNETRZNE

Czynniki zewnetrzne majace wpltyw na dziatalno$¢ Funduszu zwigzane sg z rodzajem oraz
jakoscig sktadnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu. Ztozona struktura portfela
inwestycyjnego Funduszu, na ktéry sktadajg sie:

v' spotki wiodace,

v spotki mniejszosciowe,

v’ instrumenty dtuzne,

v' depozyty,

v' inwestycje w akcje spotek gietdowych,
v'inwestycje na rynku niepublicznym,

sprawia, iz wptyw na wyniki finansowe Funduszu ma szereg zréznicowanych czynnikow.

W przypadku spotek wiodacych, ktérych wyniki finansowe sg konsolidowane przez Fundusz,
istotne znaczenie ma ogdlna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach, w ktérych te
spotki dziatajg. W roku 2003 nie odnotowano istotnych oznak ozywienia gospodarczego, co nie

sprzyjato rozwojowi spotek wiodacych oraz realizowanym w nich programom restrukturyzaciji.

Trudna sytuacja finansowa spétek i zwigzana z tym ich wycena oraz oczekiwania co do
ozywienia gospodarczego W przysziosci tworzg korzystne warunki dla inwestorow

zainteresowanych nabyciem spotek od NFI. W roku 2003 Fundusz zbyt 6 spotek wiodacych.

Zainteresowanie inwestorow spétkami z programu PPP umozliwito zbycie 29 spoétek
mniejszosciowych. Sprzedaze realizowane byty zarébwno w ramach transakcji organizowanych

przez NFI posiadajgce pakiety wiodgce jak rowniez z inicjatywy Firmy Zarzadzajace;.

W roku 2003 Fundusz odnotowat spadek udziatu instrumentow dtuznych i depozytéw w
aktywach ogoétem z poziomu 35 % do 29 % na koniec roku. Przy nadal znaczacym udziale w
aktywach, przychody osiggane przez Fundusz z tytutu instrumentéw dtuznych i depozytéw majq
istotne znaczenie dla wyniku finansowego Funduszu, a jednoczes$nie ich wielko$¢ uzalezniona

jest od decyzji Rady Polityki Pienieznej co do poziomu stdép procentowych.

W roku 2003 Fundusz angazowat srodki w akcje spotek gietdowych. Trendy gietdowe
odnotowane w roku 2003, bedace pochodng trudnej sytuacji gospodarczej przesadzity o

wynikach zrealizowanych przez Fundusz z tych inwestyciji.
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Niska podaz atrakcyjnych projektdw inwestycyjnych spetniajgcych wysokie wymogi w zakresie
ryzyka i stopy zwrotu z inwestycji spowodowata, iz w roku 2003 Fundusz nie podjat howych

inwestycji kapitatowych na rynku niepublicznym.

Gtownym skfadnikiem kosztéw dziatalnosci operacyjnej Funduszu jest wynagrodzenie dla Firmy
Zarzadzajgcej. Zgodnie z podpisanym w sierpniu 2003 roku aneksem do umowy o zarzgdzanie
majatkiem Funduszu, wynagrodzenie to ulegto zmniejszeniu, jak réwniez przewalutowaniu z
EURO na ztotéwki.

17.2. CZYNNIKI WEWNETRZNE

Kluczowym wewnetrznym uwarunkowaniem decydujgcym o wynikach finansowych jest przyjeta
przez Fundusz strategia dziatania i wynikajgca z niej polityka inwestycyjna. Strategia ta okresla
docelowe kierunki dziatan w ramach gtoéwnych grup aktywow Funduszu. W przypadku aktywéw
z programu PPP (spotki wiodace i mniejszosciowe) zaktada sie ich sukcesywng sprzedaz.
Srodki uzyskane ze sprzedazy maja byé¢ inwestowane w charakteryzujace sie niskim ryzykiem

instrumenty dtuzne (bony i obligacje skarbowe).

Zaangazowanie Funduszu w akcje spétek ma zosta¢ ograniczone do portfela spekulacyjnego i

tzw. inwestyciji strategicznych.

Strategia ta ma na celu skumulowanie $rodkéw ptynnych przez Fundusz co w opinii Firmy
Zarzadzajgcej daje akcjonariuszom Funduszu najwieksze mozliwosci przy podejmowaniu

decyzji co do ksztattu dziatalnosci prowadzonej przez Fundusz po roku 2005.
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18. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA FUNDUSZEM

W 2003 roku nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Funduszem.

..........

58



/), PZU NFI [] []

=== MANAGEMENT

Sprawozdanie Zarzagdu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego PROGRESS S.A. za 2003 rok

19. ZMIANY W SKLADZIE OSOB ZARZADZAJACYCH | NADZORUJACYCH FUNDUSZ
W CIAGU 2003 ROKU

W okresie sprawozdawczym roku sktad Zarzadu byt nastepujacy:
v" Piotr Osiecki Prezes Zarzadu,

v'Joanna Kaczorek Cztonek Zarzadu.

Zgodnie ze Statutem Rada Nadzorcza skfada sie z pieciu do jedenastu cztonkéw, wybieranych i
odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej trwa trzy lata. W dniu
30 pazdziernika 2003 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu wybrato Rade
Nadzorczg na IV kadencje, czyli w 2006 roku Rada Nadzorcza bedzie musiata zosta¢ wybrana
na V kadencje. Dwie trzecie liczby cztonkéw Rady Nadzorczej, w tym przewodniczacy, powinni

by¢ obywatelami polskimi.

Na dzien 1 stycznia 2003 roku sktad Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego

Progress S.A. przedstawiat sie nastepujaco:

Leszek Moskwiak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marek Zytniewski — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Tomasz Dera — Sekretarz Rady Nadzorczej

Stanistaw Diugosz — Czlonek Rady Nadzorczej

Elzbieta Uminska — Czionek Rady Nadzorczej

Dariusz Wojtczak — Cztonek

SN N NS SR NN

Jerzy Zalega — Czlonek Rady Nadzorczej

Na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. w dniu 4 marca 2003 roku ze sktadu

Rady Nadzorczej odwotani zostali: Leszek Moskwiak, Dariusz Wojtczak i Stanistaw Diugosz.

Tego samego dnia w skiad Rady Nadzorczej powotani zostali: Dariusz Bernat, Jerzy

Czarkwiani i Leszek Kopec¢.

W dniu 14 maja 2003 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. ukonstytuowata sie¢ w nowym

sktadzie:

v' Dariusz Bernat — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Marek Zytniewski — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Tomasz Dera — Sekretarz Rady Nadzorczej

Jerzy Zalega — Czlonek Rady Nadzorczej

NN

Elzbieta Uminska — Czlonek Rady Nadzorczej
NEi 59
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v Jerzy Czarkwiani — Cztonek Rady Nadzorczej
v' Leszek Kope¢ — Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 30 pazdziernika 2003 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu podjeto
stosowne uchwaty w sprawie powotania Rady Nadzorczej IV kadencji; na dzien 31 grudnia
2003 roku sktad Rady przedstawiat sie nastepujgco i nie zmienit sie do dnia sporzadzania

niniejszego raportu:

Dariusz Bernat — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Marek Zytniewski — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Jerzy Zalega —Sekretarz Rady Nadzorczej

Tomasz Dera — Cztonek Rady Nadzorczej

Kiejstut Roman Szymanski — Czlonek Rady Nadzorczej

Jerzy Czarkwiani — Czionek Rady Nadzorczej

Leszek Kope¢ — Cztonek Rady Nadzorczej

SR NN N W N NN

Witold Szymanski — Cztonek Rady Nadzorczej

Na dzien 31 grudnia 2003 roku skfad Rady Nadzorczej NFI Progress S.A. nie ulegt zmianie.
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20.

LiczBA AKCJI | WARTOSC NOMINALNA WSZYSTKICH AKCJI FUNDUSZU ORAZ
AKCJI | UDZIALOW W JEDNOSTKACH GRUPY KAPITALOWEJ FUNDUSZU,
BEDACYCH W POSIADANIU OSOB ZARZADZAJACYCH | NADZORUJACYCH

Na dzien 31 grudnia 2003 roku kapitat zaktadowy Funduszu wyniost 3.006 tys. zt i dzielit sie na

30.056.124 akcje zwykte o wartosci nominalnej 0,10 kazda.

llos¢ akcji bedacych w posiadaniu os6b zarzadzajacych i nadzorujgcych Fundusz na dzieh 31
grudnia 2003 roku.

Zarzad:

v" Piotr Osiecki — Prezes Zarzadu

v"Joanna Kaczorek — Cztonek Zarzadu

Rada Nadzorcza:

v

v

v

Dariusz Bernat
Marek Zytniewski
Jerzy Zalega

Tomasz Dera

Jerzy Czarkwiani
Leszek Kopec¢
Kiejstut R. Szymanski

Witold Szymanski

0 akgji
0 akgji
0 akciji
0 akgciji
0 akciji
0 akgciji
0 akgciji

0 akgciji

0 akgiji

11 akgji

DRLUG
NFI
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21. NABYWANIE AKCJI WLASNYCH FUNDUSZzU w 2003 ROKU
W 2003 roku Fundusz nie nabywat akcji wtasnych.

Na dzien 31 grudnia 2003 roku NFI Progress S.A. posiadat tgcznie 6.339.593 akcje wiasne,
reprezentujace 21,09% kapitatu zaktadowego.

..........
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22. AKCJONARIUSZE POSIADAJACY CO NAJMNIEJ 5% GLOSOW NA WALNYM
ZGROMADZENIU

Na dzien 31 grudnia 2003 roku stan akcjonariatu przedstawiat sie nastepujgco:

Nazwa akcjonariusza Funduszu Liczba akcji | Procent kapitatu
na WZ zakladowego
1. Skarb Panstwa 3473 400 11,56%
2. Grupa PZU 6 091 868 20,27%
PZU S.A. 3046 453 10,14%
PZU Zycie S.A. 3045 415 10,13%
3. Raiffeisen Ost Invest 4 436 396 14,76%
Unternehmensbeteiligungsges
4. NFl im. E. Kwiatkowskiego S.A. 3465 422 11,52%
5. Drugi NFI S.A. 1739 081 5,78%
Liczba akcji Funduszu ogétem 30 056 124

W wyniku przeprowadzenia transakcji w ramach ogtoszonego przez Fundusz w 2001 roku
publicznego wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji wtasnych jak réwniez w wyniku
nabycia akcji wtasnych tgczna liczba posiadanych akcji wtasnych na 31 grudnia 2003 roku
wyniosta 6.339.593 sztuki, co stanowito 21,09% kapitatu zakladowego. Akcje te nie dajg prawa

gtosu i zostaty nabyte przez Fundusz w celu dalszej odsprzedazy.

- N 63
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23. PODSTAWOWE ELEMENTY STRATEGII FUNDUSZU

Podstawowe kierunki polityki Funduszu w zakresie gtdéwnych grup aktywow okresla plan
finansowy Funduszu, ktéry zaktada sukcesywne uplynnianie skiladnikéw portfela

inwestycyjnego. Oznacza to:

v' kontynuacje dziatan restrukturyzacyjnych w obszarze spétek portfela wiodacego oraz
poszukiwanie inwestorow strategicznych tak aby dokona¢ w jak najkrotszym czasie
sprzedazy posiadanych akcji oraz udziatdbw w tych podmiotach, w ktérych proces

restrukturyzacji zostat juz zakonczony,

v zbycie w jak najkrotszym czasie portfela udziatdbw mniejszosciowych, realizowane poprzez
wspoélne wyjscie z inwestycji wraz z funduszem wiodacym oraz w wyniku dziatan

podejmowanych samodzielnie przez Firme Zarzadzajacg majatkiem Funduszu,
v" wychodzenie z inwestycji w akcje notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych S.A.,

v'w dziatalnosci inwestycyjnej bazowanie na posiadanych srodkach finansowych zasilanych

wptywami ze zbycia skladnikéw portfela inwestycyjnego.

Podstawowe kierunki dziatalnosci inwestycyjnej Funduszu to:

v' inwestowanie posiadanych $rodkéw pienieznych w akcje i udziaty spoétek publicznych i
niepublicznych. Filozofia inwestowania w nowe projekty inwestycyjne zwigzana jest z
nabywaniem pakietow akcji przedsiebiorstw o duzych perspektywach rozwoju dziatajgcych
w branzach wzrostowych z perspektywg ich dalszej odsprzedazy. Kryterium realizacji
nowych inwestycji jest mozliwosS¢ osiggniecia ponadprzecietnej stopy zwrotu z tych

projektow,
v' zwiekszenie zaangazowania Funduszu w akcje wtasne,

v lokowanie nadwyzki srodkéw ptynnych w wolne od ryzyka instrumenty rynku pienieznego

(miedzy innymi w obligacje i bony skarbowe).

W zakresie portfela udziatdw mniejszosciowych w 2003 roku Fundusz konsekwentnie
realizowat polityke inwestycyjng oparta na trzech zasadach: sprzedazy pakietow
mniejszosciowych, realizacji praw korporacyjnych i majatkowych oraz wspotpracy z funduszami

posiadajgcymi udziaty wiodace.

Traktowana priorytetowo sprzedaz mniejszosciowych pakietow akcji realizowana byta gtéwnie
wraz ze sprzedaza pakietu wiekszo$ciowego przez inny fundusz wiodgcy. W przypadkach gdy

umozliwiaty to negocjacje prowadzone przez fundusze wiodace zarzadzane przez PZU NFI
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Management Sp. z 0. 0., Fundusz powigkszat posiadany pakiet mniejszosciowy przed jego
planowang korzystng sprzedaza. Ponadto Fundusz dazyt do sprzedazy pakietow
mniejszosciowych inwestorom, ktérzy nabyli akcje spotek od funduszy wiodacych, a nie nabyli

ich jednoczesnie od Funduszu.

W zakresie praw korporacyjnych i wspotpracy z funduszami wiodgcymi Fundusz dazyt do
realizacji strategii wzrostu wartosci spétek portfelowych oraz przeciwdziatania decyzjom

niekorzystnym dla akcjonariuszy mniejszosciowych.

Polityka inwestycyjna Funduszu w zakresie zarzadzania srodkami ptynnymi skierowana byta w
roku 2003 na instrumenty zapewniajace atrakcyjna stope zwrotu przy priorytetowym
zachowaniu wysokiej ptynnosci i relatywnie niskiego poziomu ryzyka. Polityka ta wynika z
przyjetej dla Funduszy strategii redystrybucji posiadanych $rodkéw oraz zblizajacego sie

terminu zakonczenia programu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

Wiekszos¢ srodkow ptynnych Funduszu inwestowana byta na rynku pienieznym oraz dtuznych
papierow wartosciowych. Operacje prowadzone na rynku pienieznym obejmowaty depozyty i
krotkoterminowe transakcje na skarbowych dluznych papierach wartosciowych z
przyrzeczonym odkupem. Srodki inwestowane poczatkowo w diugoterminowe obligacje
skarbowe byly nastepnie inwestowane w papiery skarbowe o terminie do wykupu nie
przekraczajgcym jednego roku. Dla podwyzszenia rentownosci inwestycji w diuzne papiery

wartosciowe, czes¢ srodkéw byta inwestowana w papiery nie skarbowe.

W celu poprawy efektywnosci zarzadzania srodkami ptynnymi Fundusz wyodrebnit portfel
inwestycji na rynku kapitatowym o charakterze spekulacyjnym. Celem inwestycyjnym tego
portfela jest osigganie stopy zwrotu istotnie wyzszej od stopy zwrotu z aktywéw wolnych od
ryzyka stanowigcych wiekszg czes¢ srodkow ptynnych Funduszu. Aby zachowac priorytetowe
wymagania polityki inwestycyjnej srodkéw ptynnych, Fundusz inwestowat srodki z portfela
inwestycji na rynku kapitatowym wytacznie w wybrane spotki notowane na Gietdzie Papieréw

Wartosciowych w Warszawie i wchodzgce w sktad indeksow WIG20 i MIDWIG.

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

strategicznym.
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24. INFORMACJE O ZNANYCH FUNDUSZOWI UMOWACH (W TYM ROWNIEZ
ZAWARTYCH PO DNIU BILANSOWYM), W WYNIKU KTORYCH MOGA W
PRZYSZLOSCI NASTAPIC ZMIANY W PROPORCJACH AKCJI PRZEZ
DOTYCHCZASOWYCH AKCJONARIUSZY | OBLIGATARIUSZY

W dniu 25 lutego 2004 Fundusz otrzymat od akcjonariusza - Ministerstwa Skarbu Panstwa -
informacje o sprzedazy przez MSP w dniu 20 lutego 2004 roku 1.512.106 akcji Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. stanowigcych 5,03% udziat w kapitale zakladowym i
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. W wyniku sprzedazy Ministerstwo Skarbu Panstwa posiada
1.961.294 akcje Funduszu reprezentujace 6,52 % udziat w kapitale zaktadowym i gtoséw na

walnym zgromadzeniu Spofki.

W dniu 26 lutego 2004 roku Fundusz otrzymat zawiadomienie od CA IB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie, ze w wyniku nabycia akcji NFI Progress S.A.
przez CA IB Fundusz Inwestycyjny Mieszany Pro Lokata ("Fundusz"), reprezentowany przez
CA IB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., Fundusz posiada 1.512.106 akcji spoftki
stanowigcych 5,03 % kapitatu zakladowego NFI Progress S.A. Posiadane akcje uprawniajg do
1.512.106 gtosow na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. co stanowi 5,03 % udziatu w

0golnej liczbie gtosow.

Nadal obowigzuje zawarta w dniu 8 listopada 1999 roku pomiedzy Skarbem Parnstwa, NFI
Progress S.A. oraz PZU NFI Management Sp. z o0.0. — Firmg Zarzadzajgcg majgtkiem
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress Spétka Akcyjna umowa o wynagrodzenie za
wyniki finansowe, na podstawie ktérej Minister Skarbu Panhstwa przeznaczyt pakiet akcji
bedacych wtasnoscig Skarbu Panstwa tj. 2.472.800 akcji NFI Progress S.A. na wyptate
wynagrodzenia za wyniki finansowe dla PZU NFI Management Sp. z 0.0., po zawarciu aneksu

do ww. umowy zostat pakiet wynoszacy 480.347 akcji.

Joanna Kaczorek Piotr Osiecki

Cztonek Zarzadu Prezes Zarzadu



	Podstawowe dane o Funduszu
	Dane identyfikacyjne
	Forma i podstawy prawne działania funduszu
	organy statutowe funduszu
	Kapitał, aktywa i wynik finansowy

	Analiza bilansu Funduszu na dzień 31 grudnia 2003 roku
	Zmiany w aktywach
	Portfel inwestycyjny
	Akcje stanowiące udziały wiodące
	Akcje stanowiące udziały mniejszościowe
	Akcje w jednostkach stowarzyszonych, zależnych i współzależnyc

	Pozostałe krajowe papiery wartościowe i instrumenty finansowe
	Akcje i udziały w innych jednostkach
	2.1.2.2. Dłużne papiery wartościowe.
	Pozostałe instrumenty finansowe

	Analiza należności ze szczególnym uwzględnieniem kredytów poży
	Inne aktywa
	Wartość firmy z wyceny

	Zmiany w pasywach
	Zobowiązania
	Analiza zaciągniętych kredytów
	Analiza wyemitowanych bonów dłużnych

	Rezerwy
	Rezerwa z wyceny
	Kapitały
	Kapitał zakładowy i zapasowy
	Akcje własne
	Kapitał z aktualizacji wyceny
	Wynik z lat ubiegłych
	Wynik finansowy za 2003 rok



	Analiza rachunku zysków i strat za 2003 rok
	Przychody z inwestycji ze szczególnym uwzględnieniem udziału w
	Koszty operacyjne
	Rezerwy i odpisy aktualizujące
	Zrealizowane i niezrealizowane zyski (straty) z inwestycji
	Podatek dochodowy
	Wynik netto

	Analiza przepływów pieniężnych w 2003 roku
	Przepływy z działalności operacyjnej
	Przepływy z działalności finansowej

	Różnice pomiędzy wynikami wykazanymi w raporcie za IV kwartał 
	Bilans
	Rachunek zysków i strat

	Charakterystyka spółek portfela wiodącego, działalność fundusz
	Fabryka Narzędzi Skrawających FENES  S.A.
	Przedmiot działalności oraz główne produkty
	Działania restrukturyzacyjne w roku 2003
	Kondycja finansowa
	Perspektywy rozwoju

	TRANSBUD NOWA HUTA S.A.
	Przedmiot działalności oraz główne produkty.
	Działania restrukturyzacyjne w roku 2003
	Kondycja finansowa
	Perspektywy rozwoju

	Zakłady Elektrotechniki Motoryzacyjnej ZELMOT S.A.
	Przedmiot działalności oraz główne produkty
	Działania restrukturyzacyjne  w roku 2003
	Kondycja finansowa
	Perspektywy rozwoju

	PRZEDSIĘBIORSTWO ODZIEŻOWE CONRES S.A.
	FAGUM-STOMIL S.A.
	TECHNOLOGIE BUCZEK S.A. (dawna nazwa Huta Buczek S.A.)
	ZAKŁADY PODZESPOŁÓW RADIOWYCH MIFLEX  S.A.
	POLSKIE ZAKŁADY ZBOŻOWE KRAKÓW S.A.
	MYSZKOWSKA FABRYKA NACZYŃ EMALIOWANYCH ŚWIATOWIT S.A.
	ZAKŁADY URZĄDZEŃ GÓRNICZYCH  WAMAG S.A.
	ZAKŁADY PRZEMYSŁU LEKKIEGO WIGOLEN S.A.
	VIS Inwestycje S.A. (dawna nazwa fabryka Wyrobów Precyzyjnych VIS S.A.)
	Przedmiot działalności oraz główne produkty
	Działania restrukturyzacyjne  w roku  2003
	Kondycja finansowa
	Perspektywy rozwoju

	PAK Sp. z o.o.

	Charakterystyka portfela mniejszościowego
	Pozycja konkurencyjna Funduszu
	Ocena zarządzania i przewidywany rozwój
	Zarządzanie portfelem wiodącym
	Zarządzanie portfelem mniejszościowym
	Zarządzanie płynnością
	Inwestycje na rynku kapitałowym
	Inwestycje na rynku pieniężnym

	Nakłady inwestycyjne
	Mostostal Zabrze – Holding S.A.
	Mostostal Gdańsk S.A.
	Ster-Projekt S.A.
	Powszechny Zakład Ubezpieczeń S.A.
	NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.
	Vistula S.A.
	Polfa Kutno S.A.
	HSG Irena S.A.
	Polnord S.A.


	Ocena czynników i nietypowych zdarzeń mających wpływ na wynik 
	Transakcje z podmiotami powiązanymi o wartości powyżej �500.00
	Umowy istotne dla działalności funduszu
	Informacje o zmianach w powiązaniach organizacyjnych lub kapit
	Informacje o zaciągniętych kredytach, umowach pożyczki, udziel
	Informacje o udzielonych kredytach i pożyczkach
	Opis wykorzystania przez Fundusz w danym roku obrotowym wpływó
	Zewnętrzne i wewnętrzne  czynniki i zdarzenia mające wpływ na 
	Uwarunkowania zewnętrzne
	Czynniki wewnętrzne

	zmiany w podstawowych zasadach zarządzania Funduszem
	Zmiany w składzie osób zarządzających i nadzorujących Fundusz 
	Liczba akcji i wartość nominalna wszystkich akcji Funduszu ora
	Nabywanie akcji własnych Funduszu w 2003 roku
	Akcjonariusze posiadający co najmniej 5% głosów na Walnym Zgro
	Podstawowe elementy strategii Funduszu
	Informacje o znanych Funduszowi umowach \(w tym również zawart

