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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku

1. PODSTAWOWE INFORMACJE O FUNDUSZU

Pelna nazwa (firma):

Skrét firmy:

Siedziba:

Telefon:

Faks:

Numer identyfikacji podatkowej NIP:

Statystyczny numer identyfikacyjny
REGON:

Sad rejestrowy Funduszu

Biegly rewident Funduszu dokonujacy
przegladu sprawozdania finansowego za I
potrocze 2005 roku

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

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress
Spotka Akcyjna

NFI Progress S.A.

00-113 Warszawa, ul. Emilii Plater 53
52093 50

5209351

526 - 10-29 - 318

010964606

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIX
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000019468 (NFI
Progress S.A. zostal wpisany do rejestru
handlowego w dziale B pod numerem 43363, na
podstawie postanowienia Sadu z dnia 31 marca
1995r.)

Ernst & Young Audit Sp. z o0.0.,, podmiot
zarejestrowany pod nr 130, uprawniony do
badania sprawozdan finansowych.

CA IB Securities S.A.(do 22 marca 2005 roku
Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A.)

2. ORGANIZACJA I STRUKTURA ZARZADZANIA FUNDUSZEM

2.1 FORMA I PODSTAWY PRAWNE DZIALANIA

Zasady tworzenia i dziatania Funduszu okre$la ustawa o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich

prywatyzacji z dnia 30 kwietnia 1993 r. (Ustawa o NFI). Zgodnie z art. 1-2 Ustawy o NFI w zakresie

nie uregulowanym przez przepisy tej ustawy do dziatalnosci Funduszu stosuje si¢ przepisy Kodeksu

spotek handlowych. Bardziej szczegétowo dziatalno$¢ Funduszu jest okre§lona w Statucie NFI

Progress S.A.

Fundusz zostal zatozony aktem notarialnym w dniu 15 grudnia 1994 roku przez dziatajacego w

imieniu Skarbu Pafistwa Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych pod pierwotna nazwa Czwarty

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku

Zgodnie ze Statutem, przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest:

1.
2.

7.

nabywanie papier6w warto§ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w
Polsce, jak réwniez zarejestrowanych i dziatajacych za granica,

nabywanie innych papieréw wartosciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych mowa
w pkt. 2 jak wyzej,

wykonywanie praw z akcji, udziatéw i innych papieréw warto$ciowych,

rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami warto§ciowymi,

udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce, jak
réwniez zarejestrowanym i dzialajacym za granica,

zaciaganie pozyczek i kredytéw dla cel6w Funduszu.

Przedmiot dziatalnos$ci Funduszu oznaczony jest w PKD numerem 6523 Z.

Zarzad realizuje przedmiot dziatalnosci Funduszu z zastrzezeniem nastgpujacych ograniczen:

1.

Fundusz nie moze posiada¢ udziatéw w spétkach cywilnych, jawnych oraz innych podmiotach, w

ktérych udziat powodowatby nieograniczonga odpowiedzialno$¢ Funduszu,

Fundusz nie moze zby¢ papieréw wartosciowych, ktérych nie jest wtascicielem w chwili zawarcia
umowy sprzedazy, chyba ze w chwili zawarcia tej umowy byl uprawniony do nabycia

odpowiedniej ilosci papieréw warto$ciowych tego samego rodzaju,

Fundusz nie moze nabywac¢ papieréw warto$ciowych emitowanych przez inny Narodowy Fundusz
Inwestycyjny lub podmiot, ktérego gldwnym przedmiotem dziatalno$ci jest obrét papierami
warto§ciowymi, jesli w wyniku tego ponad 25% warto$ci netto aktywéw Funduszu wedlug

ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w tego rodzaju papiery warto$ciowe,

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 spétek zajmujacych si¢ produkcja i przetwarzaniem metali szlachetnych lub

SUrowcow,

Fundusz nie moze nabywa¢ nieruchomos$ci (z wyjatkiem nieruchomosci przeznaczonych na
pomieszczenia biurowe Funduszu albo Firmy Zarzadzajacej, pozostajacej z Funduszem w
stosunku umownym) ani nabywac¢ akcji spotek, zajmujacych si¢ gléwnie inwestowaniem w
nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad 5% (pig¢ procent) wartosci netto aktywéw Funduszu

wedlug ostatniego bilansu zostaloby ulokowane w akcjach takiej spotki,
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku

6. Fundusz nie moze zaciaga¢ pozyczek ani emitowac obligacji, jezeli w wyniku tego taczna wartos§¢
zadluzenia Funduszu, tacznie z dotychczasowym, przekroczylaby 50% (pigcdziesiat procent)

wartoS$ci netto aktywow Funduszu wedtug ostatniego bilansu,

7. Fundusz nie moze nabywal papieréw wartosciowych, jezeli w wyniku tego ponad 25%
(dwadziescia pigc procent) wartosci netto aktywow Funduszu wedlug ostatniego bilansu zostatoby

ulokowane w papiery wartosciowe jednego emitenta,

8. Ograniczenia okreslone w pkt. 3, 5, 6 oraz 7 dotycza inwestycji w chwili jej podjgcia.
Ograniczenia te nie obowiazuja, jezeli ich naruszenie nastg¢puje w wyniku p6zniejszych zmian
warto$ci netto aktywoéw Funduszu lub zmiany struktury kapitatu spétki, w ktéra Fundusz

zainwestowat.
Fundusz dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i za granica.

2.2 CZAS TRWANIA FUNDUSZU

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony, z tym ze zgodnie z art.23 ust. 2 pkti) Statutu na
pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu zwotanym po dniu 31 grudnia 2005 roku i
na kazdym nastgpnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza zobowiazana jest do
przedstawienia akcjonariuszom projektu odpowiedniej uchwaty i zalecenia dotyczacego likwidacji lub
przeksztatcenia Funduszu w spdtke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego
funduszu, zgodnie z obowiazujacymi przepisami, wraz z zaleceniem dotyczacym Firmy Zarzadzajacej,
z ktéra Fundusz jest zwigzany umowa o zarzadzanie.

Dochody narodowych funduszy inwestycyjnych utworzonych na podstawie Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych 1 ich prywatyzacji, pochodzace z dywidend oraz
innych przychodéw z tytulu udzialu w zyskach os6éb prawnych majacych siedzibg na terytorium
Rzeczpospolitej Polskiej zwolnione sa z podatku dochodowego (art. 17 ust.1 pkt 20 Ustawy z dnia 15
lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych).

Po przeksztatceniu Funduszu w inng jednostke wymienione powyzej zwolnienie podatkowe przestanie

obowiazywac, co spowoduje inny sposob rozliczania podatku dochodowego od oséb prawnych.

2.3 ORGANY STATUTOWE FUNDUSZU

Organami Funduszu sa:
v' Walne Zgromadzenie,
v" Rada Nadzorcza,
v’ Zarzad.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku

2.3.1 Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Funduszu. Obraduje jako zgromadzenie zwyczajne i

nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad, najpdézniej do konca 10 (dziesiatego)

miesigca po uptywie roku obrotowego. W przypadku, gdy Zarzad nie zwotal Zwyczajnego Walnego

Zgromadzenia w okre$lonym terminie, moze to uczyni¢ Rada Nadzorcza.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad z wilasnej inicjatywy, badz na zadanie Rady

Nadzorczej lub akcjonariuszy reprezentujacych co najmniej 1/10 (jedna dziesiata) kapitatu

zaktadowego.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku odbyly si¢ trzy Walne Zgromadzenia:

1. w dniu 8 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwaty w sprawach:

v
v

upowaznienia Zarzadu do nabywania akcji wtasnych w celu umorzenia,
odstapienia od sporzadzania jednostkowych sprawozdan finansowych  wedlug
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej,

zmian w skladzie Rady Nadzorczej.

2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotane na dzien 17 maja 2005 roku podjeto decyzje o:

v
v
v

zatwierdzeniu ,,Sprawozdania finansowego Sp6iki za rok obrotowy 2004”,

zatwierdzeniu ,,Sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spétki w roku obrotowym 20047,
sposobie przeznaczenia zrealizowanego i niezrealizowanego zysku netto za rok 2004 i
pokrycia zrealizowanej straty netto z lat ubieglych Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
Progress Spétka Akcyjna,

udzieleniu absolutorium cztonkom Zarzadu — Pani Katarzynie Jazdrzyk, Panu Piotrowi
Osieckiemu 1 Pani Joannie Kaczorek - z wykonywania obowiazkéw w roku obrotowym 2004,
udzieleniu absolutorium z wykonywania obowiazkéw w roku obrotowym 2004 cztonkom
Rady Nadzorczej: Dariuszowi Bernatowi, Markowi Zytniewskiemu, Jerzemu Zaledze,
Jerzemu Czarkwiani, Tomaszowi Derze, Leszkowi Kopciowi, Kiejstutowi Szymanskiemu,
Witoldowi Szymanskiemu, Zbigniewowi Hockubie, Renacie Palce, Annie Krajewskiej,
Jarostawowi Motylowi, Cezaremu Nowosadowi, Michatowi Wegrzykowi, Wiestawowi
Wisniewskiemu,

przestrzeganiu zasad tadu korporacyjnego.

3. W dniu 21 czerwca 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito o:

v
v

umorzeniu akcji Spéiki,
obnizeniu kapitatu zaktadowego i zmianie Statutu Spétki w zwiazku z umorzeniem akcji

Spétki,
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za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku

v" ustaleniu tekstu jednolitego Statutu.

2.3.2 Rada Nadzorcza

Zgodnie z art. 18 ust. 1. Statutu, Rada Nadzorcza sktada si¢ z pigciu do dziewigciu cztonkdw,
wybieranych i odwolywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspdlna i

trwa trzy lata.

W 2005 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. rozpoczeta petnienie swoich funkcji nadzorczych w

nastgpujacym sktadzie:

Zbigniew Hockuba Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Renata Patka Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Anna Krajewska Sekretarz Rady Nadzorczej

Jarostaw Motyl Czlonek Rady Nadzorczej

Cezary Nowosad Czlonek Rady Nadzorczej

Michatl Wegrzyk Czlonek Rady Nadzorczej

Wiestaw Wisniewski Czlonek Rady Nadzorczej

Z dniem 4 kwietnia 2005 roku Pan Cezary Nowosad zrezygnowatl z petnienia funkcji Cztonka Rady

Nadzorczej Funduszu.

W dniu 8 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powolalo do sktadu Rady

Nadzorczej Pana Andrzeja Kozminskiego.

Na dzien 30 czerwca 2005 roku sktad Rady Nadzorczej NFI Progress S.A. przedstawial sie

nastgpujaco:

Zbigniew Hockuba Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Renata Patka Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Anna Krajewska Sekretarz Czionek Rady Nadzorczej

Andrzej Kozminski Czlonek Rady Nadzorczej

Jarostaw Motyl Czlonek Rady Nadzorczej

Michatl Wegrzyk Czlonek Rady Nadzorczej

Wiestaw Wisniewski Cztonek Rady Nadzorczej

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku

wyniosty ogétem 296 tys. z1.
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2.3.3 Zarzad

Zgodnie z art. 14 ust. 1 Statutu Spéiki, Zarzad sktada si¢ z jednego do trzech cztonkéw, w tym

Prezesa Zarzadu, powotywanych na wsp6lna dwuletnia kadencjg.

W okresie od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku w sktad Zarzadu wchodzity nastgpujace

osoby:
Katarzyna Jazdrzyk — Prezes Zarzadu
Joanna Kaczorek — Cztonek Zarzadu

W dniu 10 maja 2005 roku Rada Nadzorcza powotata Zarzad Funduszu na kolejna VI kadencj¢ w tym
samym sktadzie osobowym, co dotychczas.

W dniu 29 sierpnia 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu odwotata ze sktadu Zarzadu Pania Joanng
Kaczorek i ustalita, iz Zarzad begdzie dziatal jednoosobowo.

W okresie do 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu

wyniosto 127 tys. zt.

2.4 FIRMA ZARZADZAJACA

Organizacja i struktura zarzadzania Funduszu wynika z zapisu Ustawy o NFI (art. 21), ktéry pozwala
na powierzenie zarzadzania majatkiem NFI firmom zarzadzajacym w przypadku zawarcia umowy o

zarzadzanie pomig¢dzy Funduszem a firma zarzadzajaca.

W dniu 23 czerwca 1999 roku Rada Nadzorcza zawarta umowg o zarzadzanie majatkiem Funduszu z
PZU NFI Management Sp. z 0.0. (obecnie NFI Management Sp. z 0.0.). Umowa zostala zatwierdzona
uchwata nr 4/99 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, ktére odbyto si¢ w dniu 2 lipca 1999 roku.
Umowa weszta w zycie w dniu 1 sierpnia 1999 roku po uzyskaniu zgody Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw.

Wynagrodzenie za zarzadzanie w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku wyniosto 2.781 tys.
zt. Na dzien 30 czerwca 2005 roku 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Firmy Zarzadzajacej
posiadat CA IB Fund Management S.A.

3. AKCJONARIUSZE

Kapital wtasny Funduszu wynosit na dzien 30 czerwca 2005 roku 134.963 tys. zt, w tym kapital
zaktadowy 2.372 tys. zt. Kapital zaktadowy dzielil si¢ na 23.716.531 akcji zwyktych na okaziciela

serii A o wartosci nominalnej 0,10 ztotego kazda.
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Wykaz akcjonariuszy NFI Progress S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu na dzien 30

czerwca 2005 roku:

Nazwa Akcjonariusza Funduszu | Liczba glosow na WZ na | % kapitalu zakladowego Liczba glosow na WZ % kapitatu
dzien 30.06.2005 na dzien sp.orzqdzema zakladowego
sprawozdania
CA IB Fund Management S.A. 9765 488 41,18% 2944491 23,02%
Akcje Wiasne* 11 858 265 50,00% 18716531 31,20%
Pozostali Akcjonariusze 2092778 8.82% 2 055 509 25,78%
Razem 23716 31 100,00 % 23716 531 100,00%

* zgodnie z art. 364 Kodeksu spotek handlowych NFI Progress S.A. z posiadanych akcji wtasnych nie wykonuje

prawa glosu

Zmiany w strukturze akcjonariatu dokonane pomigdzy 30 czerwca 2005 roku a data sporzadzenia
Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Funduszu w I pétroczu 2005 roku zostaly przedstawione w

punkcie 10 niniejszego sprawozdania.

Pani Joanna Kaczorek- petniaca na dzien 30 czerwca 2005 roku funkcje¢ Cztonka Zarzadu- posiadata

12 akcji Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress Spoétka Akcyjna.

4. PODMIOT UPRAWNIONY DO BADANIA I PRZEGLADU SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

NFI Progress S.A. w dniu 23 sierpnia 2005 roku zawart ze sp6tka Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.z
siedzibg w Warszawie umowg o przeprowadzenie przegladu Sprawozdania Finansowego Funduszu
sporzadzonego za okres szeSciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2005 roku oraz o przeprowadzenie
badania Sprawozdania Finansowego Funduszu za rok zakoficzony 31 grudnia 2005 roku.

Ernst & Young Audit Sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Emilii Plater 53 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 130. Audytor
przedstawit stosowny odpis wpisu na listg.

Ernst & Young Audit Sp. z o.0. oraz biegty rewident kierujacy badaniem spetniaja, w rozumieniu
art.66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. nr 76 z
2002 r., poz.694, z pdzniejszymi zmianami) (,ustawa”), warunki do wyrazenia bezstronnej

i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym.
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5. DZIALALNOSC FUNDUSZU W OKRESIE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2005

ROKU

5.1 NOTOWANIA FUNDUSZU NA RYNKU PUBLICZNYM

W pierwszym pétroczu 2005 roku warto$¢ indeksu NIF odnotowata spadek z 97,96 do 92,71 punktéw
(-5,36%), za§ warto$¢ indeksu WIG wzrosta z 26.636,19 do 28.332,05 punktéw (+6,37%). W tym
samym okresie cena akcji Funduszu wzrosta z 7,45 zt do 8,80 zt za akcje¢ (+18,12%). Ksztaltowanie
si¢ powyzszych wartos$ci na pierwszych 6 miesigcy 2005 roku obrazuje ponizszy wykres (warto$¢ na

koniec 2004 roku réwna si¢ 100).
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5.2 PODSTAWOWE ELEMENTY STRATEGII FUNDUSZU

W pierwszym pétroczu 2005 roku Fundusz kontynuowal strategig¢ realizacji warto$ci posiadanych

aktywow oraz zwigkszenia przejrzysto$ci portfela inwestycyjnego poprzez sprzedaz akcji spdtek

w obrebie portfela wiodacego i mniejszosciowego. Uzyskane ta droga $rodki byly reinwestowane na

krétki okres w dluzne papiery wartosciowe.

Przyjeta przez Fundusz strategia okresla docelowe kierunki dziatah w ramach gtéwnych grup

aktywéw Funduszu. W pierwszym péiroczu 2005 roku oznaczato to:

v zbycie w jak najkrétszym czasie portfela udzialéw mniejszoSciowych, realizowane poprzez
wspllne wyjscie z inwestycji wraz z funduszem wiodacym oraz w wyniku dzialan

podejmowanych samodzielnie przez Firm¢ Zarzadzajaca majatkiem Funduszu,

10
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v’ stopniowe wychodzenie z inwestycji w akcje notowane na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych, za wyjatkiem spétek gdzie Fundusz posiada znaczne pakiety akcji.

Srodki ptynne Funduszu inwestowane byty na rynku pienigznym oraz w dtuzne papiery wartosciowe.
Operacje prowadzone na rynku pieni¢znym obejmowaty depozyty oraz realizowane na skarbowych
dtuznych papierach wartosciowych krétkoterminowe transakcje z przyrzeczonym odkupem. Na rynku
dtuznych papieréw wartosciowych Fundusz inwestowatl gtéwnie w papiery skarbowe o terminie do
wykupu nie przekraczajacym dwoch lat. W celu podwyzszenia rentownosci inwestycji w diuzne
papiery warto$ciowe, czgs¢ srodkéw byla inwestowana w papiery nieskarbowe.

Priorytety przyjetej przez Fundusz strategii wptynety réwniez na polityke w zakresie nowych
inwestycji kapitatowych. Fundusz nie dokonywal nowych inwestycji kapitatowych, za wyjatkiem
inwestycji majacych na celu ochrong wartosci istniejacego portfela inwestycyjnego. Inwestycje tego
typu stanowily w pierwszym péiroczu 2005 roku wyjatek i nie mialy istotnego wpltywu na poziom
zaangazowania Funduszu w poszczegdlne inwestycje.

Fundusz rozwaza strategi¢ redystrybucji nadwyzki §rodkéw plynnych do akcjonariuszy, ktérzy
chcieliby zakonczy¢ lub ograniczy¢ swoje zaangazowanie w akcje Funduszu. Poziom redystrybucji

srodkéw bedzie zalezal od oceny przysztych potrzeb Funduszu na $rodki ptynne.

5.3 CHARAKTERYSTYKA I ZMIANY PORTFELA INWESTYCYJNEGO W I POLROCZU 2005 ROKU

Wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2005 roku warto$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu wynosita
131.262 tys. zt i zmniejszyta si¢ w pierwszym pétroczu 2005 roku o 68.401 tys. zt, co stanowi 34,3%
spadek w stosunku do poziomu z konca 2004 roku. Spadek ten zwiazany jest przede wszystkim z
dokonanymi transakcjami sprzedazy spétek portfela mniejszo§ciowego oraz posiadanych akcji w
pozostatych jednostkach krajowych. Srodki finansowe uzyskane z tego tytulu zostaty przeznaczone
przede wszystkim na zakup akcji wtasnych w wezwaniach ogloszonych przez Fundusz w pierwszym

potroczu 2005 roku.

Ponizszy wykres przedstawia strukturg portfela inwestycyjnego wedtug warto$ci bilansowej na koniec

czerwca 2005 roku oraz na koniec 2004 roku.
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Portfel inwestycyjny NFI Progress S.A.
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Powyzsze zmiany sa kontynuacja przyjgtej polityki Funduszu majacej na celu sukcesywna sprzedaz
akcji zrestrukturyzowanych spélek wiodacych oraz spétek mniejszosciowych, przy réwnoczesnym
lokowaniu $rodkéw w inwestycje o kontrolowanym, relatywnie niskim poziomie ryzyka,
zapewniajace godziwa stopg zwrotu. Charakterystyka oraz zmiany poszczegdlnych czgséci portfela

inwestycyjnego przedstawione zostaty ponize;.

5.3.1 Spéiki wiodace, zalezne i stowarzyszone

Na dzien 30 czerwca 2005 roku w portfelu znajdowaly si¢ dwie spoltki z udziatem wiodacym:
Lopuszanska S.A. (dawna nazwa Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej Zelmot S.A.) w
Warszawie- pakiet 73,59 % oraz Zaklady Naprawcze w upadtosci S.A. z siedziba w Rybniku (pakiet
33 %) i1 jedna spdtka stowarzyszona- VIS-Inwestycje S.A. (pakiet 45,14%) o tacznej wartosci
bilansowej wynoszacej 13.692 tys. zt, uwzgledniajacej odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci w

wysokos$ci ogétem (1.759) tys. zt.

5.3.2 Spétki mniejszo$ciowe

Na 30 czerwca 2005 roku Fundusz posiadat akcje i udzialy w 75 spétkach mniejszo$ciowych, z czego
w 2 spdlkach notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych i 2 spétkach notowanych na CeTO.
Wartos¢ bilansowa tych udziatléw na dzien 30 czerwca 2005 roku wyniosta 2.291 tys. zt.

W ramach zarzadzania akcjami spétek mniejszosciowych Fundusz w I pétroczu 2005 podejmowat

nastgpujace dziatania:
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v’ realizowal posiadane prawa korporacyjne poprzez udzial w walnych zgromadzeniach

akcjonariuszy,

v' realizowal posiadane prawa majatkowe poprzez partycypowanie w podziale zysku w postaci

dywidendy,

v monitorowat spétki biorace udzial w programie PPP, w tym spétki dopuszczone do publicznego

obrotu,

v"dokonywat transakcji sprzedazy papier6w wartosciowych na podstawie wcze$niej sporzadzanych

analiz,

v' wspélpracowat z funduszem posiadajacym udziaty wiodace w danej spotce.

W I pétroczu 2005 roku Fundusz uzyskat ze sprzedazy pakietéw mniejszo$ciowych nienotowanych
przychéd w wysokosci 2.858 tys. zl. Przychody te zostaty osiagnigte w wyniku transakcji sprzedazy
akcji 12 spoétek.

Przychody ze sprzedazy akcji spétek z PPP notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych
wyniosty w I péiroczu 2005 roku 4.544 tys. zt.

W dalszym ciagu Fundusz bedzie konsekwentnie dazy¢ do sprzedazy kolejnych pakietow
mniejszo$ciowych. Tak jak dotychczas bedzie monitorowany rynek transakcji na rynku niepublicznym
i wykorzystywane beda wszelkie mozliwo$ci zbycia akcji. Gdy bedzie to mozliwe Fundusz bedzie
wspolpracowat z Funduszem wiodacym w celu uzyskania najkorzystniejszych warunkéw transakcji.
Ponadto Fundusz bedzie kontynuowal wspélprace z pozostatymi akcjonariuszami przy realizacji
strategii okreslonych dla poszczegélnych spétek, przeciwdziatajac decyzjom niekorzystnym dla
akcjonariuszy mniejszosciowych. Podejmowane begda ponadto starania zmierzajace do uzyskania

mozliwosci sprzedazy akcji spétek znajdujacych si¢ w procesie upadiosci.

5.3.3 Pozostale akcje i udzialy

Akcje notowane
Wartos¢ portfela pozostatych akcji notowanych na koniec I pétrocza 2005 roku wyniosta 18.289 tys.
zt; Fundusz posiadat pakiety akcji trzech spétek notowanych:

» Vistula S.A. - 12.985 tys. zt,

» Wolczanka S.A. - 2.848 tys. zt,

» ABG Ster-Projekt S.A. - 2.456 tys. zi.

W I pétroczu 2005 roku warto§¢ przychodéw z tytutu zbycia pozostalych akcji i udziatléw

notowanych wyniosta 98.562 tys. zl, z czego najwigksze pozycje stanowity:

Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd 13



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku

przychdd ze sprzedazy akcji spotki HSG Irena S.A. w kwocie 3.351 tys. zi
przychdd ze sprzedazy akcji spotki IVAX S.A. w kwocie 2.232 tys. zi.
przychdd ze sprzedazy akcji II NFI S.A w kwocie 23.632 tys. zt.

YV V V VYV

przychdéd ze sprzedazy akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A w kwocie 68.129 tys.
zt.
Szczegblowy opis transakcji sprzedazy akcji II NFI S.A. oraz NFI imienia Eugeniusza

Kwiatkowskiego S.A. znajduje si¢ w punkcie 9 sprawozdania.

Akcje nienotowane

Na koniec I pétrocza 2005 roku wartos¢ portfela pozostatych akcji nienotowanych wynosi 10.182 tys.
zt. W jego sktad wchodza akcje 7 spotek, z ktérych najwigksza wartos¢ bilansowa ma pakiet akcji
PZU S.A. (9.037 tys. zt). W zakresie tej czg$ci portfela inwestycyjnego Fundusz w I kwartale 2005
roku dokonat transakcji sprzedazy akcji spétki Grupa LOTOS S.A. za kwotg 6.266 tys. zt.

5.3.4 Dluzne papiery wartosciowe
Na dzief bilansowy- 30 czerwca 2005 roku saldo dluznych papieréw wartosciowych w wysokosci
86.808 tys. zt sktadalo si¢ z obligacji skarbowych o wartosci 16.239 tys. zi, bonéw skarbowych o

warto$ci 26.737 tys. zt oraz komercyjnych papieréw dtuznych o tacznej wartosci 43.832 tys. zt.

Wartos¢ portfela dtuznych papieréw wartosciowych wzrosta w poréwnaniu do konca 2004 roku o

kwotg 28.795 tys. z1.

Komercyjne dtuzne papiery warto$ciowe, czyli emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa,
stuza Funduszowi do zwigkszania rentownosci portfela. Charakteryzuja si¢ one wyzszym ryzykiem
niewyplacalno$ci emitenta i mniejsza ptynnos$cia rynkowa niz papiery skarbowe. Zwiazane z tymi
inwestycjami ryzyka sa jednak ograniczane przez ostrozny dobdr, krétki okres do wykupu, oraz
kwotowe ograniczenia dotyczace inwestowania w papiery jednego emitenta. Na koniec czerwca 2005
roku w portfelu Funduszu znajdowaty si¢ dtuzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez nastgpujace
podmioty: VW Poznan, VW Bank, AIG Bank, GMAC Bank, Ford Credit, EFL, PGF, Carlsberg,
Zywiec, Carrefour, Leader Price oraz BPH Leasing.

Przychody i1 zyski z tytutu dtuznych papieréw wartoSciowych wyniosty 3.233 tys. zt za okres 6

miesi¢cy konczacych si¢ 30 czerwca 2005 roku.
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5.3.5 Inne instrumenty finansowe

Pozostale instrumenty finansowe w portfelu Funduszu na koniec 2004 roku obejmowaly skarbowe
papiery warto$ciowe z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu o tacznej wartosci bilansowej 7.997 tys.
zt.

Na koniec czerwca 2005 roku w portfelu Funduszu nie bylo tego rodzaju instrumentéw finansowych.

5.4 TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. oraz Firma Zarzadzajaca — NFI Management Spétka z
0.0. — s3 podmiotami powiazanymi poprzez wspOlng jednostk¢ dominujaca — CA IB Fund
Management S.A.

CA IB Fund Management S.A. na dzien 30 czerwca 2005 roku posiadata 100% udzialéw w kapitale
zaktadowym NFI Management Sp. z o0.0. Status podmiotu dominujacego CA IB Fund Management
S.A. wobec Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. wynikal z faktu, ze na dzien 30
czerwca 2005 roku wszyscy cztonkowie zarzadu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress
S.A. byli réwnocze$nie cztonkami zarzadu lub prokurentami w CA IB Fund Management S.A.

W omawianym okresie sprawozdawczym Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. zwierat
umowy z innymi spétkami z grupy HVB (CA IB Polska S.A., Biuro Maklerskie CA IB Securities
S.A., Bank BPH).

Zawarte umowy dotycza dzialalnosci operacyjnej Funduszu (wynajem powierzchni biurowej,
$wiadczenie ustug  dotyczacych biezacej dziatalnosci, czynnos$ci zwiazanych z oglaszanymi
wezwaniami na zakup akcji wlasnych oraz kosztéw ponoszonych w zwiazku z posiadaniem rachunku
bankowego w BPH). Warto$¢ transakcji z tymi spétkami z grupy nie przekroczyta 500.000 EURO.
Zobowiazanie wobec NFI Management Sp. z 0.0. z tytulu wynagrodzenia za zarzadzanie na dzien 30
czerwca 2005 roku wyniosto 463 tys. zt i zostalo uregulowane w lipcu 2005 roku, koszty

wynagrodzenia za zarzadzanie w I p6troczu 2005 roku wyniosty 2.781 tys. zt.

5.5 UDZIELONE KREDYTY I POZYCZKI

Na dzien 30 czerwca 2005 roku Fundusz nie posiadal naleznos$ci z tytutu udzielonych kredytéw badz
pozyczek. Ponadto w ksiggach Funduszu na dzien 30 czerwca 2005 roku nie figuruja pozyczki
udzielone osobom zarzadzajacym i nadzorujacym oraz ich osobom bliskim. Fundusz nie udzielat

gwarancji i porgczen osobom zarzadzajacym i nadzorujacym.

5.6 UMORZENIE AKCJI WEASNYCH FUNDUSZU

W dniu 9 maja 2005 roku, w wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji

Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. ogloszonego w dniu 12 kwietnia 2005 roku,
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Fundusz nabyt 7.746.334 akcje wilasne o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowito 32,66%
kapitalu zaktadowego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. i dawato prawo do
7.746.334 gltoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu, co stanowito 32,66% wszystkich gtoséw na
walnym zgromadzeniu. Cena nabycia wynosita 9,46 zt za jedna akcje Funduszu. Akcje nabyte zostalty
celem ich umorzenia. Podstawa nabycia byt Art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu Spétek Handlowych oraz Art.
9.4 Statutu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A., zgodnie z ktérym Fundusz moze
nabywac¢ akcje wlasne w przypadkach okreslonych przepisami ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. —
Kodeks Spoétek Handlowych, w tym w celu ich umorzenia Jednocze$nie Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Funduszu w dniu 8 kwietnia 2005 roku podjeto uchwate o upowaznieniu Zarzadu do
nabycia akcji wlasnych po cenie réwnej wartos$ci aktywéw netto Funduszu przypadajacej na jedna
akcje wedtug zweryfikowanego przez bieglego rewidenta bilansu spétki na dzien 31 grudnia 2004
roku zamieszczonego w raporcie rocznym sporzadzonym i opublikowanym przez Fundusz stosownie
do Rozporzadzenia Rady Ministréw w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych

przez emitentéw papieréw wartosciowych.

W dniu 6 czerwca 2005 roku, w wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. ogloszonego w dniu 16 maja 2005 roku,
Fundusz nabyt 4.111.931 akcji wlasnych o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowito 17,34%
kapitalu zaktadowego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. i dawato prawo do
4.111.931 gtosé6w na walnym zgromadzeniu Funduszu, co stanowito 17,34% wszystkich gloséw na
walnym zgromadzeniu. Cena nabycia wynosita 9,46 zt za jedna akcje Funduszu. Akcje nabyte zostalty
celem ich umorzenia. Podstawa nabycia byt Art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu Spétek Handlowych oraz Art.
9.4 Statutu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A., zgodnie z ktérym Fundusz moze
nabywa¢ akcje wlasne w przypadkach okreslonych przepisami ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. —
Kodeks Spoétek Handlowych, w tym w celu ich umorzenia. Jednocze$nie Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Funduszu w dniu 8 kwietnia 2005 roku podj¢to uchwate o upowaznieniu Zarzadu do
nabycia akcji wtasnych po cenie réwnej wartos$ci aktywoéw netto Funduszu przypadajacej na jedna
akcje wedtug zweryfikowanego przez bieglego rewidenta bilansu spétki na dzien 31 grudnia 2004
roku zamieszczonego w raporcie rocznym sporzadzonym i opublikowanym przez Fundusz stosownie
do Rozporzadzenia Rady Ministréw w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych

przez emitentdw papieréw wartosciowych.

W dniu 21 czerwca 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Progress S.A. podjeto uchwate nr 3/2005 w sprawie obnizenia kapitatu zaktadowego
Funduszu i zmian w Statucie Funduszu w zwiazku z umorzeniem akcji Funduszu. Umorzonych
zostato 11.858.265 akcji na okaziciela serii A. Liczba gtoséw odpowiadajacych umorzonym akcjom

wynosita 11.858.265, za$ liczba gloséw na Walnym Zgromadzeniu z akcji po umorzeniu wynosic¢
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bedzie 11.858.266. Umorzone zostaly akcje wlasne Funduszu (akcje na okaziciela serii A) nabywane
przez Fundusz na wlasny rachunek w wezwaniach ogloszonych w dniach 12 kwietnia i 16 maja 2005
roku. Eaczna warto$¢ wynagrodzenia wyptaconego przez Fundusz akcjonariuszom, ktérzy
dobrowolnie zdecydowali o zbyciu akcji NFI Progress S.A. wyniosta 112.179.186,90 zi. Rejestracja

obnizenia kapitatu zaktadowego nastapi po zakonczeniu procedury konwokacyjne;j.

W dniu 21 lipca 2005 roku Fundusz ogtosit kolejne wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
Funduszu. Opis wezwania znajduje si¢ w punkcie 10 niniejszego sprawozdania- ,,Opis istotnych

zdarzenf po dniu 30 czerwca 2005 roku”.

5.7 UMOWY ZNACZACE DLA DZIALALNOSCI FUNDUSZU

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie zawart zadnej umowy znaczacej dla dziatalnosci Funduszu.

6. PLYNNOSC FUNDUSZU

Plynne zasoby finansowe

Warto$¢ aktywoéw plynnych Funduszu na dzien 30 czerwca 2005 roku wyniosta 87.909 tys. zt, co
stanowito 65,14% aktywow netto ogétem. Aktywa plynne rozumiane sa jako $rodki pienig¢zne oraz
inne aktywa, ktére w krétkim czasie moga by¢ zamienione na gotéwke (dtuzne papiery wartosciowe,

w tym z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu).

Na kwotg 87.909 tys. zt ztozyly sig nastgpujace elementy:
v" $rodki pieniezne o wartosci 1.101 tys. zt (8,16% aktywoéw netto ogétem),
v" nienotowane dhuzne papiery wartosciowe, ktére moga by¢ szybko zamienione na $rodki
pienigzne, o warto$ci 70.5609 tys. zt (52,29% aktywow netto ogdtem),
v notowane dluzne papiery warto$ciowe o wartosci 16.239 tys. zt (12,03% aktywéw netto

ogoétem).

Finansowanie dziatalnosci

Fundusz nie wykorzystywat w pierwszym poétroczu 2005 roku zadnych zewngtrznych zrédet
finansowania. Wszystkie wydatki finansowane byly z wptywéw z biezacej dziatalnosci operacyjne;j
tzn. z kwot uzyskanych w wyniku przeprowadzonych transakcji sprzedazy akcji i udzialdow w
spotkach w obrebie portfela wiodacego, mniejszosciowego i pozostatych spétek, dtuznych papierow
warto§ciowych oraz pozostalych wptywéw. Nie istnieja zagrozenia dotyczace zdolnosci

wywiazywania si¢ z zaciagnigtych zobowiazan.
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7. INFORMACJA O CELACH I METODACH ZARZADZANIA RYZYKIEM
FINANSOWYM

Informacje o celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawione w pkt 1.16

dodatkowych not objasniajacych.

8. SYTUACJA FINANSOWA FUNDUSZU

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone na dzienh 30 czerwca 2005 roku.
Sprawozdanie zostalo sporzadzone i zaprezentowane w formacie zgodnym z Rozporzadzeniem Rady
Ministréw z dnia 21 marca 2005 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. z 2005 roku nr 49, poz.463), z zastosowaniem
przepiséw Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 r. w sprawie szczeg6towych
warunkéw, jakim powinien odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz. U. nr 186, poz.
1921).

Sprawozdanie finansowe sporzadzone zostalo na podstawie ksiag prowadzonych zgodnie z Ustawa
o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. ( Dz. U. z 2002 roku Nr 76, poz.694, tekst jednolity) i
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegdlnych warunkow,
ktérym powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (Dz. U. z 1996 r.

Nr 2, poz. 12, z p6zn. zmianami).

8.1 ANALIZA BILANSU

Suma bilansowa na dzien 30 czerwca 2005 roku wyniosta 136.240 tys. zl.

Wartos¢ portfela inwestycyjnego wynosi 131.262 tys. zi. Na powyzsza kwotg sktadaja si¢ akcje i
udzialy stanowiace udzialy wiodace i stowarzyszone o wartoSci 13.692 tys. zl, akcje i udzialy
mniejszosciowe w spétkach z PPP o wartosci 2.291 tys. zi, akcje i udzialy w spétkach spoza PPP o

warto$ci 28.471 tys. zt, dluzne papiery wartosciowe w kwocie 86.808 tys. zt.

W pozycji naleznosci wynoszacej 2.868 tys. zl znajduja si¢ naleznos$ci z tytutu sprzedanych pakietéw
akcji spotek wiodacych- Fameg S.A. oraz Technologie Buczek S.A. w kwocie 1.877 tys. zl, nalezno$ci
z tytutu sprzedazy pakietéw mniejszosciowych w kwocie 7 tys. zl, nalezno$ci z tytutu dywidend w

kwocie 838 tys. zl oraz pozostale nalezno$ci w wysokosci 146 tys. zt

Srodki pieniezne w kwocie 1.101 tys. zt obejmuja $rodki na rachunkach bankowych: lokaty
krétkoterminowe w kwocie 773 tys. zt, Srodki na rachunkach inwestycyjnych w biurach maklerskich
w kwocie 316 tys. zt, Srodki na rachunkach bankowych biezacych w kwocie 11 tys. zt oraz srodki w

kasie Funduszu w wysokosci 1 tys. zt.
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Na zobowiazania Funduszu w wysokoS$ci 712 tys. zl sktadaja sig¢ zaliczki otrzymane do rozliczenia
w zwiazku ze sprzedaza akcji na kwote 102 tys. zl, naliczone wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej za
czerwiec 2005 roku w kwocie 463 tys. zt, zobowiazania publicznoprawne w kwocie 123 tys. zt oraz

pozostate zobowigzania w wysokosci 24 tys. zt.

Wskaznik zadtuzenia ogdétem, liczony jako stosunek zobowiazan do sumy bilansowej wynidst 0,52%.
Wartos¢ aktywow netto na 30 czerwca 2005 roku wyniosta 134.963 tys. zl.
Warto$¢ aktywow netto na jedna wyemitowang akcje na 30 czerwca 2005 roku wyniosla 5,69 z1.

Warto$¢ aktywow netto na jedng akcje¢ bedaca w obrocie gieldowym na 30 czerwca 2005 roku
wyniosta 11,38 zk.

Warto$¢ aktywéw netto na jedna akcje w oparciu o Srednia wazong liczbe akcji na 30 czerwca
2005 roku wyniosta 6,05 z1.

Wartos¢ kapitatu zakladowego na 30 czerwca 2005 roku wynosita 2.372 tys. zl.

8.2 ANALIZA RACHUNKU ZYSKOW I STRAT ZA OKRES OD 1 STYCZNIA 2005 ROKU DO 30

CZERWCA 2005 ROKU

Na wartos¢ przychodow z inwestycji Funduszu ogétem w wysokosci 4.732 tys. zt ztozyly sig
przede wszystkim: udziat Funduszu w stracie netto spétek wiodacych i stowarzyszonej, ktéry per
saldo osiagnat warto$§¢ 795 tys. zl, przychody z akcji oraz innych papieréw wartosciowych w

wysokos$ci 3.412 tys. zt, przychody z tytulu odsetek w kwocie 525 tys. zt.

Koszty operacyjne poniesione przez Fundusz w I pélroczu 2005 roku wyniosty (4.004) tys. zl, z
czego (2.781) tys. zt, czyli 69,5% ogétu kosztéw, stanowito wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej. Na
warto$¢ kosztow operacyjnych wplyngty rowniez: koszty ustug doradztwa finansowego i prawnego w
wysokos$ci (139) tys. zt oraz pozostate koszty, wsrdd nich: wynagrodzenia pracownikéw i cztonkéw
Rady Nadzorczej, $wiadczenia na rzecz pracownikéw, ustugi obce, podatki i oplaty dla biur
maklerskich i bankéw, podatki 1 oplaty gietdowe, koszty utrzymania biura, optaty rejestrowe oraz inne

koszty w kwocie (1.079) tys.zl.

Fundusz wykazat rezerwy i odpisy aktualizujace w kwocie ogétem (247) tys. zlI, na co sktadaty si¢
rozwiazane odpisy aktualizujace na sp6tki mniejszo$ciowe w tacznej kwocie 21 tys. zt, oraz zawigzane

odpisy aktualizujace w wysokosci (268) tys. zt.
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Fundusz osiagnat zyski zrealizowane z inwestycji w kwocie ogétem 21.092 tys. zl oraz

niezrealizowane zyski z wyceny w kwocie 891 tys. zl.

Za okres od 1 stycznia 2005 roku do 30 czerwca 2005 roku Fundusz wygenerowal zysk netto w
wysokosci 22.876 tys. zi. Na pozycje te zlozyl si¢ zysk zrealizowany w kwocie 21.190 tys. zl oraz

zysk niezrealizowany réwny 1.686 tys. z1.

8.3 ANALIZA SPRAWOZDANIA Z PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH W OKRESIE OD 1

STYCZNIA 2005 ROKU DO 30 CZERWCA 2005 ROKU

Wplywy uzyskane przez Fundusz z dzialalnosci operacyjnej w kwocie ogétem 390.546 tys. zt
pochodzity przede ze sprzedazy pozostatych papieréw warto§ciowych, udzialéw i instrumentéw
finansowych w wysokos$ci 378.848 tys. zt. Inne wplywy operacyjne odnotowano z tytulu: sprzedazy
spotek wiodacych w wysokosci 1.540 tys. zt, sprzedazy udziatéw mniejszo$ciowych za kwote 5.845
tys. zt, zwrotu udzielonych pozyczek w wysokosci 2.709 tys. zt. Pozostale wplywy operacyjne
wyniosty 1.154 tys. zt, wplywy z tytulu odsetek wyniosty 448 tys. zt., natomiast z tytutu dywidend 2
tys. zt.

Podstawowe wydatki z tytulu dzialalnosci operacyjnej Funduszu w kwocie ogétem
(297.803) tys. zt obejmowaly gléwnie zakup pozostalych papieréw wartoSciowych, udzialéw i
instrumentéw finansowych o wartoSci (292.351) tys. zl, wyplacone wynagrodzenie Firmy
Zarzadzajace] w kwocie (3.246) tys. zl, zaptacony podatek dochodowy od oséb prawnych w
wysokos$ci (219) tys. zt, wydatki z tytutu ustug finansowych i prawnych w kwocie (154) tys. zt oraz
pozostate wydatki dotyczace rozliczen z pracownikami, Rada Nadzorcza, zakupu ustug w tacznej
wysokosci (1.833) tys. zi.

Wydatki z tytulu dziatalno$¢ finansowej dotycza zakupu akcji wiasnych i w I pétroczu 2005 roku
wyniosty (112 112) tys. zt.

Na koniec czerwca roku 2005 srodki pieni¢zne wyniosty 1.101 tys. zt. W porownaniu z koncem

2005 roku Fundusz odnotowal spadek stanu $rodkow pienieznych o 19.369 tys. zi.

9. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW ORAZ ZDARZEN NIETYPOWYCH MAJACYCH

ISTOTNY WPLYW NA OSIAGNIETY WYNIK FINANSOWY

W wyniku rozliczenia wezwan do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji II NFI S.A., NFI Progress S.A. i
NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. ogloszonych przez wymienione fundusze w dniu 12
kwietnia 2005 roku rozwigzane zostaly wzajemne powiazania kapitalowe pomigdzy Funduszami
zarzadzanymi przez NFI Management Sp. z 0.0. Rozwiazanie wzajemnych powiazan kapitalowych

umozliwito urealnienie wyceny Funduszu.
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W wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji NFI Progress S.A. ogloszonego
przez Fundusz w dniu 12 kwietnia 2005 roku NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. II NFI S.A.
sprzedaly wszystkie posiadane akcje NFI Progress S.A.

W wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji II NFI S.A. ogloszonego w
dniu 12 kwietnia 2005 roku. NFI Progress S.A. sprzedat za taczna kwotg 23.632 tys. zt 3.231.953
akcje II NFI S.A., co stanowilo 13,85% kapitatu zaktadowego II NFI S.A. i dawato prawo do
3.231.953 gloséw na walnym zgromadzeniu II NFI S.A., co stanowito 13,85% wszystkich gloséw na
walnym zgromadzeniu II NFI S.A., Fundusz nie posiada obecnie akcji II NFI S.A.

W wyniku rozliczenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji NFI im. Eugeniusza
Kwiatkowskiego S.A. ogloszonego w dniu 12 kwietnia 2005 roku NFI Progress S.A. sprzedat za
taczna kwotg 68.129 tys. zt 4.474.428 akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A., co stanowito
19,85% kapitatu zaktadowego NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. i dawalo prawo do
4.474.428 gltoséw na walnym zgromadzeniu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A., co stanowito
19,85% wszystkich gloséw na walnym zgromadzeniu NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.,

Fundusz nie posiada obecnie akcji NFI im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

10. OPISISTOTNYCH ZDARZEN PO 30 CZERWCA 2005 ROKU

. W dniu 14 lipca 2005 roku NFI Progress S.A. zawart warunkowa umowe sprzedazy akcji spotki
wiodacej- Lopuszanska Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie (poprzednia nazwa: Zaktady
Elektrotechniki Motoryzacyjnej Zelmot Spétka Akcyjna) na rzecz Pana Michata Suflidy
zamieszkatego w Warszawie. Przeniesienie wlasnoSci sprzedawanych akcji na Kupujacego
uzaleznione jest migdzy innymi od dokonania przez Spétke skupu akcji wiasnych w celu
umorzenia w terminie nie pdézniej niz do dnia 31 sierpnia 2005 roku oraz wptacenia przez
kupujacego na rachunek NFI Progress S.A. zadatku w wysokos$ci 684 tys. zt.

. Zarzad NFI Progress S. A. w dniu 21 lipca 2005 roku ogtosit, za posrednictwem CA IB
Securities S.A., kolejne wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Funduszu. Wezwanie
zostato ogtoszone z zamiarem nabycia przez Fundusz akcji wlasnych stanowiacych do 28,92%
kapitatu zaktadowego Funduszu, w celu ich umorzenia. Celem wezwania byla czgSciowa
redystrybucja S$rodkéw pienigznych do akcjonariuszy w celu umozliwienia im realizacji
inwestycji w akcje Spotki 1 ewentualnego zmniejszenia poziomu zaangazowania kapitalowego
w akcje NFI Progress S.A. Cena oferowana w wezwaniu odpowiadata wartosci aktywow netto
Spotki na jedna akcje Spétki zgodnie ze sprawozdaniem finansowym za I kwartat 2005 roku, tj.
po 10,04 zt za jedna akcj¢. Warunkiem przeprowadzenia wezwania bylo podjecie przez
najblizsze NWZ Funduszu stosownej uchwaty upwazniajacej Zarzad Funduszu do zakupu akcji

wilasnych.
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Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu w dniu 25 lipca 2005 roku podjeto uchwale o
upowaznieniu Zarzadu do nabycia akcji wlasnych po cenie za jedna akcj¢ nie nizszej niz aktywa
netto Spoiki przypadajace na jedna akcje wedtug sprawozdania finansowego Spétki za I kwartat
2005 roku, zamieszczonego w raporcie kwartalnym sporzadzonym i opublikowanym przez
Spotke stosownie do rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 marca 2005 roku w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw warto§ciowych
(Dz. U. nr 49, poz. 463).

W dniu 5 sierpnia 2005 roku NFI Progress S.A. otrzymal zawiadomienia od CA IB Fund
Management S.A. z siedziba w Warszawie (,CA IB FM”), BPH Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie (,,Towarzystwo”) i CA IB Investment
Management S.A. (,,CA IB IM”) dotyczace zmiany stanu posiadania akcji NFI Progress S.A.
Zgodnie z przekazanymi zawiadomieniami w wyniku zbycia akcji NFI Progress S.A., CA IB
FM posiadat wowczas 5.430.391 akcji NFI Progress S.A., stanowiacych 22,90% kapitatu
zaktadowego NFI Progress S.A., dajacych 5.430.391 glosé6w na Walnym Zgromadzeniu NFI
Progress S.A., co stanowi 22,90% ogélnej liczby glos6w na Walnym Zgromadzeniu NFI
Progress S.A.

W wyniku nabycia akcji NFI Progress S.A. przez BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Aktywnego Zarzadzania i BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Wzrostu (lacznie
,Fundusze”), reprezentowane przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,,Towarzystwo”), Fundusze przekroczyty 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
NFI Progress S.A. Fundusze posiadaly w momencie przekazania informacji 2.371.652 akcje
NFI Progress S.A., co stanowito 9,99% kapitatu zaktadowego NFI Progress S.A. i dawato prawo
do 2.371.652 gltoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A., co stanowilo 9,99%
wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Zgodnie z umowa zawarta pomigdzy Towarzystwem a CA IB IM, CA IB IM zarzadza portfelem
inwestycyjnym Funduszy i moze reprezentowa¢ Fundusze na Walnym Zgromadzeniu NFI
Progress S.A. W wyniku nabycia akcji NFI Progress S.A., w ramach wykonywania czynno$ci, o
ktérych mowa w art. 30 ust. 2 pkt 4 ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami
warto$ciowymi (zarzadzanie porfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentéw finansowych), CA IB IM mdgl, zgodnie z przekazang informacja, w imieniu
zleceniodawcow, wykonywaé prawo glosu na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. z
ponad 10% og6lnej liczby gloséw. CA IB IM méglt wykonywaé prawo glosu z 2.851.999 akcji
NFI Progress S.A. co stanowito 12,03 % kapitatu zaktadowego NFI Progress S.A. i dawalo
prawo do 2.851.999 gltoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A., co stanowito 12,03%
wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

W dniu 9 sierpnia 2005 roku NFI Progress S.A. otrzymal zawiadomienie od SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie (,,Towarzystwo”),
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dzialajace w imieniu zarzadzanych przez siebie: SKARBIEC - DEPOZYTOWY Fundusz
Inwestycyjny, Otwarty Diuznych Papieréw WartoSciowych, SEZAM Fundusz Inwestycyjny
Zamknigty, SKARBIEC - WAGA Fundusz Inwestycyjny Otwarty Zréwnowazony oraz
SKARBIEC - III Filar Fundusz Inwestycyjny Otwarty, dotyczace zmiany stanu posiadania akcji
NFI Progress S.A. Zgodnie z przekazanym zawiadomieniem, w wyniku nabycia akcji NFI
Progress S.A. przez SKARBIEC - DEPOZYTOWY Fundusz Inwestycyjny Otwarty Dtuznych
Papieré6w Wartosciowych, SEZAM Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, SKARBIEC -WAGA
Fundusz Inwestycyjny Otwarty Zréwnowazony oraz SKARBIEC - III Filar Fundusz
Inwestycyjny Otwarty (facznie ,,Fundusze”), Fundusze przekroczyly tacznie 5% ogdlnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. Fundusze posiadaty wéwczas 1.963.445
akcji NFI Progress S.A., co stanowito 8,28% kapitatu zaktadowego NFI Progress S.A. i
uprawnialo do wykonywania 1.963.445 gloséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A.,
co stanowito 8,28% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A.

W dniu 10 sierpnia 2005 roku, w wyniku rozliczenia kolejnego wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz akcji NFI Progress S.A. ogloszonego w dniu 21 lipca 2005 roku, Fundusz nabyt
6.858.266 akcji wlasnych, o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowi 28,92% kapitatu
zaktadowego NFI Progress S.A. i daje prawo do 6.858.266 gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu, co stanowi 28,92% wszystkich gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Cena nabycia
wynosita 10,04 zt za jedna akcj¢ Funduszu. W wyniku ww. transakcji Fundusz posiada obecnie
18.716.531 akcji wlasnych, co stanowi 78,92 % kapitatu zaktadowego NFI Progress S.A. 1 daje
prawo do 18.716.531 gloséw na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, co stanowi 78,92%
wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Akcje nabyte zostaly celem ich umorzenia.

NFI Progress S.A. otrzymal zawiadomienia od CA IB Fund Management S.A. z siedziba w
Warszawie (,,CA IB FM”), BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w
Warszawie (,,Towarzystwo”) oraz CA IB Investment Management S.A. (,CA IB IM”)
dotyczace zmiany stanu posiadania akcji NFI Progress S.A.

Zgodnie z przekazanymi zawiadomieniami w wyniku zbycia i nabycia akcji NFI Progress S.A.,
CA IB FM posiada obecnie bezposrednio 2.944.491 akcji NFI Progress S.A., co stanowi 12,42%
kapitatu zaktadowego NFI Progress S.A. i daje prawo do 2.944.491 glos6w na Walnym
Zgromadzeniu NFI Progress S.A., co stanowi 12,42% wszystkich gloséw na Walnym
Zgromadzeniu.

W wyniku zbycia akcji NFI Progress S.A. przez BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Aktywnego Zarzadzenia i BPH Fundusz Inwestycyjny Otwarty Stabilnego Wzrostu (tacznie
,fundusze”), reprezentowane przez BPH Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
(,,Towarzystwo”), Fundusze zmniejszyly swdj udzial ponizej 5% ogélnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. Fundusze poinformowaty, iz posiadaja 199.006 akcji
NFI Progress S.A., co stanowi 0,84% kapitalu zaktadowego NFI Progress S.A. i daje prawo do
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199.006 gloséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A., co stanowi 0,84% wszystkich
gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Zgodnie z umowa zawarta pomigdzy Towarzystwem a CA IB IM, CA IB IM zarzadza portfelem
inwestycyjnym Funduszy i moze reprezentowa¢ Fundusze na Walnym Zgromadzeniu NFI
Progress S.A. W wyniku zbycia akcji NFI Progress S.A., w ramach wykonywania czynnosci, o
ktérych mowa w art. 30 ust. 2 pkt 4 ustawy - Prawo o publicznym obrocie papierami
wartoSciowymi (zarzadzanie porfelami, w sktad ktoérych wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentéw finansowych), CA IB IM moze, w imieniu zleceniodawcéw, wykonywa¢ prawo
glosu na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. z mniej niz 5% ogo6lnej liczby gltoséw. CA
IB IM wedlug przekazanej informacji moze wykonywaé prawo glosu z 679.353 akcji NFI
Progress S.A., co stanowi 2,86% kapitalu zaktadowego NFI Progress S.A. i daje prawo do
679.353 gloséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A., co stanowi 2,86% wszystkich
glosow na Walnym Zgromadzeniu. Zgodnie z umowa zawarta pomi¢dzy CA IB IM a
Funduszami CA IB IM zarzadza portfelami inwestycyjnymi Funduszy i moze reprezentowac
Fundusze na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A.

NFI Progress S.A. otrzymal zawiadomienie od SKARBIEC Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie (,,Towarzystwo”), dzialajace w imieniu
zarzadzanych przez siebie: SKARBIEC - DEPOZYTOWY Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Dtuznych Papieré6w Wartosciowych, SEZAM II Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, SKARBIEC
— WAGA Fundusz Inwestycyjny Otwarty Zréwnowazony oraz SKARBIEC III Filar Fundusz
Inwestycyjny Otwarty, dotyczace zmiany stanu posiadania akcji NFI Progress S.A. Zgodnie z
przekazanym zawiadomieniem, w wyniku zbycia akcji NFI Progress S.A. przez SKARBIEC -
DEPOZYTOWY Fundusz Inwestycyjny Otwarty Dtuznych Papieréw Wartosciowych, SEZAM
II Fundusz Inwestycyjny Zamknigty, SKARBIEC - WAGA Fundusz Inwestycyjny Otwarty
Zréwnowazony oraz SKARBIEC III Filar Fundusz Inwestycyjny Otwarty (facznie ,,Fundusze”),
zaangazowanie kapitalowe Funduszy lacznie spadito ponizej 5% ogdlnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. Fundusze aktualnie nie posiadaja akcji NFI Progress
S.A.

W dniu 29 sierpnia 2005 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. odwotata Pania Joanng
Kaczorek z funkcji Cztonka Zarzadu NFI Progress S.A. réwnoczesnie podejmujac uchwate o
jednoosobowym sktadzie Zarzadu.

W dniu 2 wrze$nia 2005 roku NFI Progress S.A. otrzymal zawiadomienie od Domu
Inwestycyjnego BRE Banku S.A. o przeprowadzeniu w dniu 30 sierpnia 2005 roku rejestracji
sprzedazy przez Fundusz 2.790.819 akcji zwyktych na okaziciela spétki Lopuszanska Spoétka
Akcyjna z siedziba w Warszawie (poprzednia nazwa: Zaktady Elektrotechniki Motoryzacyjnej
Zelmot Spétka Akcyjna), na ktére sktada sig¢ 263.830 akcji serii A, 998.325 akcji serii B,
127.287 akcji serii C oraz 1.401.377 akcji serii D. Sprzedaz ww. akcji nastapila na rzecz
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Lopuszanska Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie (,,Spdtka”) w wyniku dokonania przez
Spotke skupu akeji wlasnych w celu ich umorzenia.

W zwiazku z powyzszym spetnit si¢ ostatni z warunkéw, od ktérych uzaleznione byto
przeniesienie wiasno$ci akcji Spétki sprzedawanych przez Fundusz na rzecz Pana Michata
Suflidy, zamieszkatego w Warszawie, na mocy warunkowej umowy sprzedazy akcji Spotki z
dnia 14 lipca 2005 roku, w ktérej Fundusz zobowiazal si¢ sprzeda¢ Panu Michatowi Suflidzie
333.734 akcje Spotki (,,I Czgs¢ Akeji”) oraz pozostate akcje Spotki sposrdd ogdlnej liczby akceji
Spotki posiadanych przez Fundusz, pomniejszone o I Czgs¢ Akcji oraz o akcje, ktére zostana
skupione przez Spétke od Funduszu w celu ich umorzenia. Szczegétowe informacje dotyczace
warunkowej umowy sprzedazy akcji Spotki zostaly zawarte w raporcie biezacym nr 51/2005 z
dnia 15 lipca 2005 roku.

W dniu 12 wrze$nia 2005 roku NFI Progress S.A. otrzymal zawiadomienie od Domu
Inwestycyjnego BRE Banku S.A., ze w dniu 2 wrze$nia 2005 roku zgodnie z warunkowa
umowa sprzedazy akcji spdtki Lopuszanska Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie
(poprzednia nazwa: Zaklady Elektrotechniki Motoryzacyjnej Zelmot Spétka Akcyjna)
("Spotka") zawarta w dniu 14 lipca 2005 roku pomigdzy NFI Progress S.A., II NFI S.A. i NFI
im. Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A. jako sprzedajacymi a Panem Michatem Suflida jako
kupujacym, NFI Progress S.A. sprzedal na rzecz Pana Michata Suflidy 681.092 akcji zwyktych
na okaziciela spétki Lopuszafska Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie (,,Sp6tka”), na ktére
sktada si¢ 64.388 akcji serii A, 243.638 akcji serii B, 31.064 akcji serii C oraz 342.002 akcji
serii D Spoéiki.

Laczna cena sprzedazy ww. akcji wyniosta 1.396 tys. zl. Laczna warto$¢ akcji Spotki
sprzedanych przez Fundusz wynosita w ksiggach rachunkowych Funduszu na dzien 30 czerwca
2005 roku kwotg 1.244 tys. zt.

Nie ma powigzan pomigdzy NFI Progress S.A. i osobami zarzadzajacymi lub nadzorujacymi
NFI Progress S.A. a Kupujacym.

Wraz z NFI Progress S.A. akcje Spétki sprzedaly pozostate fundusze zarzadzane przez NFI
Management Sp. z o.0., firm¢ zarzadzajaca NFI Progress S.A., tj. I NFI S.A. i NFI im.
Eugeniusza Kwiatkowskiego S.A.

Sprzedane akcje nie sa dla NFI Progress S.A. aktywem o znacznej warto$ci w rozumieniu
rozporzadzenia Rady Ministréw w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papierow wartosciowych. Akcje te byly natomiast aktywem o znacznej
warto$ci w momencie zawierania warunkowej umowy sprzedazy z dnia 14 lipca 2005 roku, o

czym Fundusz poinformowat w raporcie biezacym nr 51/2005 z 15 lipca 2005 roku.
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11. PRZEWIDYWANY ROZWOJ W 2005 ROKU ORAZ ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA

I ZAGROZENIA

11.1 ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZENIA

Uwarunkowania zewnetrzne

Czynnik zewnetrzne majace wptyw na dziatalno$¢ Funduszu zwiazane sa z rodzajem oraz jakoscia
sktadnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu. Ztozona struktura portfela inwestycyjnego Funduszu,
na ktory sktadaja sig:

spotka stowarzyszona,

spotki mniejszosciowe,

instrumenty diuzne,

depozyty,

D N N N NI

inwestycje w akcje spotek gietdowych,

v' inwestycje na rynku niepublicznym,

sprawia, iz wptyw na wyniki finansowe Funduszu ma szereg zré6znicowanych czynnikéw:

v’ ogélna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach, w ktérych dzialaja sp6tki z portfela
inwestycyjnego (czynnik szczegdlnie istotny w przypadku spétek wiodacych, ktérych wyniki sa
konsolidowane przez Fundusz),

v poziom stép procentowych, ktéry determinuje wysoko$¢ przychodéw z inwestycji na rynku
papieréw dtuznych i pieni¢znym, majacych istotne znaczenie dla wyniku Funduszu z uwagi na
wysoki udzial tych instrumentéw finansowych w aktywach,

v" koniunktura na GPW, ktéra z uwagi na duzy udziat akcji spétek notowanych na GPW ma istotny

wplyw na poziom wykazywanych zrealizowanych i niezrealizowanych zyskéw z inwestycji.

Uwarunkowania wewnetrzne

Kluczowym wewnetrznym uwarunkowaniem decydujacym o wynikach finansowych jest
przyjeta przez Fundusz strategia dziatania i wynikajaca z niej polityka inwestycyjna

przedstawiona w punkcie 5.2 niniejszego sprawozdania.

11.2 PRZEWIDYWANY ROZWOJ W 2005 ROKU

W drugiej potowie 2005 roku Zarzad we wspétpracy z firma zarzadzajaca NFI Management Sp. z o.0.
bedzie pracowal nad przygotowaniem dla Funduszu nowej strategii inwestycyjnej. Do momentu jej
przyjecia kontynuowana bedzie dotychczasowa strategia, majaca na celu kumulowanie S$rodkéw

ptynnych przez Fundusz oraz dystrybucji nadwyzki srodkéw ptynnych do akcjonariuszy, ktérzy chca
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ograniczy¢ lub zakonczy¢ swoje zaangazowanie w akcje Funduszu. Przyjeta przez Fundusz strategia
okresla docelowe kierunki dziatan w ramach giéwnych grup aktywéw Funduszu, polegajacych na
sprzedazy akcji spétek pozostajacych w portfelu inwestycyjnym Funduszu i lokowaniu posiadanych
srodkéw finansowych w ptynne i bezpieczne instrumenty rynku dluznego i pienigznego.

W drugiej potowie roku 2005 roku Fundusz bgdzie konsekwentnie dazy¢ do sprzedazy kolejnych
pakietéw mniejszosciowych. Tak jak dotychczas bgdzie monitorowany rynek transakcji na rynku
niepublicznym i wykorzystywane begda wszelkie mozliwosci zbycia akcji. Gdy bedzie to mozliwe,
Fundusz bedzie wspolpracowal z Funduszem wiodacym w celu uzyskania najkorzystniejszych
warunkéw transakcji. Ponadto Fundusz bedzie kontynuowat wspétprace z pozostalymi
akcjonariuszami przy realizacji strategii okreslonych dla poszczegdlnych spétek, przeciwdziatajac
decyzjom niekorzystnym dla akcjonariuszy mniejszosciowych. Podejmowane bgda ponadto starania
zmierzajace do uzyskania mozliwosci sprzedazy akcji spotek znajdujacych si¢ w procesie upadtosci.
Polityka inwestycyjna Funduszu w zakresie zarzadzania §rodkami ptynnymi w 2005 roku nie ulegnie
zmianie — nadal w portfelu Funduszu dominowa¢ beda instrumenty finansowe zapewniajace
atrakcyjna stopg zwrotu przy zachowaniu wysokiej ptynno$ci i niskiego poziomu ryzyka. Przy
znaczacym udziale dluznych papieréw wartosciowych i lokat w aktywach, przychody osiagane przez
Fundusz z tytulu odsetek od ww. instrumentéw maja istotne znaczenie dla wyniku finansowego
Funduszu, a jednocze$nie ich wielko§¢ uzalezniona jest od decyzji Rady Polityki Pienigznej co do

poziomu stép procentowych.

Katarzyna Jazdrzyk

Prezes Zarzqdu
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