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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku

1. PODSTAWOWE INFORMACJE O FUNDUSZU

Pelna nazwa (firma):

Skrot firmy:

Siedziba:

Telefon:

Faks:

Numer identyfikacji podatkowej NIP:

Statystyczny numer identyfikacyjny
REGON:

Sad rejestrowy Funduszu

Biegly rewident Funduszu badajacy
sprawozdania finansowe za rok obrotowy
2004

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

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress
Spétka Akcyjna

NFI Progress S.A.

00-609 Warszawa, Al. Armii Ludowej 26
57979 00

57979 01

526 -10-29-318

010964606

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XX Wydziat
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 1995 .)

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

CA IB Securities S.A.

2. ORGANIZACJA I STRUKTURA ZARZADZANIA FUNDUSZEM

2.1 FORMA I PODSTAWY PRAWNE DZIALANIA

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

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

zakresie nie uregulowanym przez przepisy tej ustawy do dziatalnoéci Funduszu stosuje si¢ przepisy

Kodeksu spétek handlowych. Bardziej szczegétowo dziatalno§¢ Funduszu jest okreslona 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 Wiasnosciowych pod pierwotna nazwa Czwarty

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna.

Zgodnie ze Statutem, przedmiotem dziatalnosci Funduszu jest:
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku

7.

Nabywanie papieréw warto$ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa.

Nabywanie badz obejmowanie udziatéw 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 wartosciowych.

Rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartoSciowymi.

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

Zaciaganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu.

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

Zarzad realizuje przedmiot dziatalno$ci Funduszu z zastrzezeniem nastgpujacych ograniczen:

1.

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

ktérych udzial powodowatby nieograniczona odpowiedzialno$¢ Funduszu.

Fundusz nie moze zby¢ papieréw warto$ciowych, 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 giéwnym przedmiotem dziatalnoSci jest obrét papierami
warto§ciowymi, jeSli w wyniku tego ponad 25 % wartosci netto aktywéw Funduszu wedtug

ostatniego bilansu zostatoby ulokowane w tego rodzaju papiery wartosciowe.

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$ci (z wyjatkiem nieruchomosci przeznaczonych na
pomieszczenia biurowe Funduszu albo Firmy Zarzadzajacej, pozostajacej z Funduszem w
stosunku umownym) ani nabywa¢ akcji spdtek, zajmujacych si¢ gléwnie inwestowaniem w
nieruchomosci, jezeli w wyniku tego ponad 5 % (pie¢ procent) warto$ci netto aktywoéw 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 31 grudnia 2005 roku

6. Fundusz nie moze zaciaga¢ pozyczek ani emitowac obligacji, jezeli w wyniku tego taczna wartos§¢
zadluzenia Funduszu, facznie z dotychczasowym, przekroczytaby 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 aktywéw Funduszu lub zmiany struktury kapitatu spétki, w ktoéra 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 1
na kazdym nastgpnym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, Rada Nadzorcza zobowiazana jest do
przedstawienia akcjonariuszom projektu odpowiedniej uchwatly i zalecenia dotyczacego likwidacji lub
przeksztatcenia Funduszu w spotke 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.

Do momentu zakonczenia badania sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2005 nie zostato

zwolane ZWZ.

2.3 ORGANY STATUTOWE FUNDUSZU

Organami Funduszu sa:
v' Walne Zgromadzenie,
v" Rada Nadzorcza,
v’ Zarzad.

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)
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
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miesigca po uptywie roku obrotowego. W przypadku, gdy Zarzad nie zwolal 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 2005 roku odbyto sig pig¢ Walnych Zgromadzen.

1.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 8 kwietnia 2005 roku, ktére podjeto uchwaty w
sprawach:

upowaznienia Zarzadu do nabywania akcji wtasnych w celu umorzenia,

odstapienia od  sporzadzania jednostkowych sprawozdan finansowych  wedlug

Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowe;.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 17 maja 2005 roku, ktére podjeto uchwaly w
sprawach:

zatwierdzenia “Sprawozdania finansowego Spdétki za rok obrotowy 2004,

zatwierdzenia “Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki w roku obrotowym 2004,
przeznaczenia zrealizowanego i niezrealizowanego zysku netto za rok obrotowy 2004 i
pokrycia zrealizowanej straty netto z lat ubiegtych,

udzielenia absolutorium z wykonywania obowiazkéw w 2004 roku cztonkom Zarzadu,
udzielenia absolutorium z wykonywania obowiazkéw w 2004 roku czionkom Rady
Nadzorczej,

przestrzegania zasad tadu korporacyjnego,

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 21 czerwca 2005 roku, ktére podjeto uchwaty w
sprawach:

umorzenia akcji Spétki,

obnizenia kapitatu zakladowego Spoétki i zmian w Statucie Spétki w zwiazku z umorzeniem
akcji,

ustalenia tekstu jednolitego Statutu.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 25 lipca 2005 roku, ktére podjeto uchwaty w
sprawie:

upowaznienia Zarzadu do nabywania akcji wtasnych w celu umorzenia.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotane na dzien 14 pazdziernika 2005 roku, ktdére
podjeto uchwaty w sprawie:

zmian w skladzie Rady Nadzorczej.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku

2.3.2 Rada Nadzorcza

Zgodnie z art. 18 ust. 1. Statutu, Rada Nadzorcza sklada si¢ z pigciu do dziewigciu czitonkéw,
wybieranych i odwolywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspdlna i
trwa trzy lata. W dniu 30 pazdziernika 2003 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu
wybrato Rade¢ Nadzorcza na czwarta kadencjg, czyli w 2006 roku Rada Nadzorcza zostanie wybrana

na piata kadencje.

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

Michat Wegrzyk Czlonek Rady Nadzorczej

Wiestaw Wisniewski Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 8 kwietnia 2005 roku Pan Cezary Nowosad zrezygnowat z petnienia funkcji Czltonka Rady
Nadzorczej Funduszu. Jednoczesnie w dniu 8 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie powotato do sktadu Rady Nadzorczej Pana Andrzeja Kozminskiego.

Z dniem 31 lipca 2005 roku Pan Jarostaw Motyl zrezygnowatl z petnienia funkcji Czlonka Rady
Nadzorczej Funduszu.

Z dniem 14 pazdziernika 2005 roku zostaty ztozone rezygnacje z pelnienia funkcji cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu przez: Pana Zbigniewa Hockube Przewodniczacego Rady Nadzorczej, Pania
Renat¢ Palke Zastepce Przewodniczacego Rady Nadzorczej, Pania Anng Krajewska Sekretarza Rady
Nadzorczej oraz przez Pana Andrzeja Kozminskiego i Pana Michata Wegrzyka Czlonkéw Rady

Nadzorczej.

W dniu 14 pazdziernika 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu odwotalo ze sktadu
Rady Nadzorczej Pana Wiestawa Wisniewskiego.

W dniu 14 pazdziernika 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu powotato do sktadu
Rady nastgpujace osoby: Pana Dariusza Wielocha, Pana Wojciecha Pawlaka, Pana Roberta

Kuraszkiewicza, Pana Bogdana Bartkowskiego, Pana Aleksandra Grota, Pana Pawla Bujalskiego.
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za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku

Rada

Nadzorcza w

nowym skladzie

ukonstytuowata

28 pazdziernika 2005 roku w nastgpujacy sposob:
Aleksander Grot
Wojciech Pawlak

Dariusz Wieloch

Bogdan Bartkowski
Pawel Bujalski

Robert Kuraszkiewicz

si¢

na

Przewodniczacy Rady Nadzorczej

posiedzeniu

Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej

Sekretarz Rady Nadzorcze]

Czlonek Rady Nadzorczej
Czlonek Rady Nadzorczej
Czlonek Rady Nadzorczej

w  dniu

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej, tacznie z kosztami zwiazanymi z organizacja posiedzen,

w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku, wynioslty ogétem 562 tys. zt.

Bogdan Bartkowski
Pawel Bujalski
Aleksander Grot
Zbigniew Hockuba
Andrzej Kozminski
Anna Krajewska
Robert Kuraszkiewicz
Jarostaw Motyl
Cezary Nowosad
Renata Patka
Wojciech Pawlak
Michat Wegrzyk
Dariusz Wieloch

Wiestaw Wisniewski

2.3.3 Zarzad

17 tys.
17 tys.
24 tys.
90 tys.
41 tys.
63 tys.
17 tys.
47 tys.
22 tys.
63 tys.
17 tys.
63 tys.
17 tys.
63 tys.

zt
zt
zt
zt
zt
zt
zt
zt
7t
7t
7t
7t

zt

zt.

Zgodnie z art. 14 ust. 1 Statutu Spoétki, Zarzad sklada sig z jednego do trzech cztonkéw, w tym Prezesa

Zarzadu, powotywanych na wspdlna dwuletnia kadencjg.

W 2005 roku sktad Zarzadu przedstawial si¢ nastepujaco:

Katarzyna Jazdrzyk - Prezes Zarzadu w okresie od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 14 pazdziernika

2005 roku. W dniu 11 pazdziernika 2005 roku Pani Katarzyna Jazdrzyk zlozyta o$wiadczenie o

rezygnacji z pelnionej funkcji z chwilg zakonczenia Walnego Zgromadzenia Funduszu zwotanego na

dzien 14 pazdziernika 2005 roku. Pani Katarzyna Jazdrzyk nie podata przyczyn ztozenia rezygnacji.

Joanna Kaczorek — Cztonek Zarzadu w okresie od dnia 1 stycznia do 29 dnia sierpnia 2005 roku. W

dniu 29 sierpnia 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu odwotata bez podania przyczyny Panig Joanng
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Kaczorek z funkcji Czlonka Zarzadu oraz podjela uchwale o jednoosobowym sktadzie Zarzadu
Funduszu.

Grzegorz Golec — Prezes Zarzadu od dnia 14 pazdziernika 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku. W
dniu 14 pazdziernika 2005 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotala na stanowisko Prezesa Zarzadu

Funduszu Pana Grzegorza Golca

W okresie do 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005 roku wynagrodzenie czionkéw Zarzadu
wyniosto 195 tys. zt.

- Grzegorz Golec 30 tys. zt
- Katarzyna Jazdrzyk -
- Joanna Kaczorek — Cztonek Zarzadu 165 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 umowe o zarzadzanie majatkiem Funduszu z
PZU NFI Management Sp. z o0.0. (obecnie Supernova Management Sp. z 0.0.). Umowa zostata
zatwierdzona uchwata nr 4/99 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, ktére odbylo 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.

W 2004 roku nastgpita zmiana udzialowcéw Firmy Zarzadzajacej. Na dzien 31 grudnia 2005 roku
100% udzialéw w kapitale zaktadowym posiada CA IB Fund Management S.A. (obecnie Supernova
Capital S.A.)

3. AKCJONARIUSZE

Na dzien 31 grudnia 2005 roku kapital wtasny Funduszu wynosit 82.009 tys. zl, w tym kapitat
zaktadowy 1.186 tys. zt. Kapitat zaktadowy dzieli si¢ na 11.858.266 akcji zwyktych na okaziciela serii

A o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.
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Wykaz akcjonariuszy NFI Progress S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty

zalezne co najmniej 5% og6lnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. na dzien

31 grudnia 2005 roku oraz na dzief sporzadzenia sprawozdania przedstawiatl si¢ nast¢pujaco:

Nazwa Akcjonariusza Funduszu Liczba glosow na WZ % kapitalu zakladowego

Supernova Capital S.A. 2944 491 24,83%
Akcje wlasne 6 858 266 57,83%
NFI im. E. Kwiatkowskiego S.A. 1 060 156 8,94%
Pozostali akcjonariusze 995 353 8,40%
Razem 11 858 266 100,00%

Zadna z os6b wchodzacych w sktad organéw nadzorujacych i zarzadzajacych nie posiadata na dzief

31 grudnia 2005 roku akcji NFI Progress S.A.

4. PODMIOT UPRAWNIONY DO BADANIA I PRZEGLADU SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO

NFI Progress S.A. w dniu 23 sierpnia 2005 roku zawart ze spotka Ernst & Young Audit  Sp.z 0.0.z
siedziba 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 konczacy si¢ 31 grudnia 2005 roku.
Wynagrodzenie za przeprowadzenie przegladu Sprawozdania Finansowego Funduszu sporzadzonego
za okres sze$ciu miesigcy zakonczony 30 czerwca 2005 roku oraz za przeprowadzenie badania
Sprawozdania Finansowego Funduszu za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2005 roku wyniosto 125 tys. zt.
Do powyzszej kwoty doliczony zostat podatek VAT wedtug obowiazujacej stawki. L.aczna wysokos¢
wynagrodzenia wyniosta 152,5 tys. zi.

Ponadto spétka Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie na podstawie aneksu do
umowy zawartej w dniu 23 sierpnia 2005 z zarzadem funduszu, przeprowadzita badanie bilansu,
rachunku zyskoéw i strat oraz informacji dodatkowej funduszu za okres 9 miesigcy zakonczony dnia 30
wrzesnia 2005 roku. Wynagrodzenie za przeprowadzenie powyzszego badania wyniosto 30 tys. zt. Do
powyzszej kwoty doliczony zostal podatek VAT wedlug obowiazujacej stawki. Laczna wysoko$¢
wynagrodzenia za przeprowadzenie badania wyniosta 36,6 tys. z1.

Wynagrodzenie za przeprowadzenie za rok konczacy si¢ dnia 31 grudnia 2004 roku wyniosto 80 tys.

zt. Do powyzszej kwoty doliczony zostat podatek VAT wedlug obowiazujacej stawki. Laczna

wysoko$§¢ wynagrodzenia wyniosta 97,6 tys. zt.
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Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie, Rondo ONZ 1 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 biegly rewident kierujacy badaniem spetniaja w rozumieniu art.
66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz. U. nr 76 z
2002 roku, poz. 694, z pdézniejszymi zmianami)(,,ustawa’), warunki do wyrazenia bezstronnej i

niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym.

5. DZIALALNOSC FUNDUSZU W OKRESIE OD 1 STYCZNIA DO 31 GRUDNIA 2005

ROKU

5.1 NOTOWANIA FUNDUSZU NA RYNKU PUBLICZNYM

W roku 2005 roku warto$¢ indeksu NIF odnotowata wzrost z 97,96 do 104,30 punktéw (+6,5%), za$
warto$¢ indeksu WIG wzrosta z 26.639,19 do 35.600,79 punktéw (+33,7%). W tym samym okresie
cena akcji Funduszu wzrosta z 7,20 zt za jedna akcj¢ do 15,15 zt za jedna akcje (+104,17%).

5.2 PODSTAWOWE ELEMENTY STRATEGII FUNDUSZU

W 2005 roku Fundusz kontynuowal strategi¢ realizacji warto$ci posiadanych aktywéw oraz
zwiegkszenia przejrzystosci portfela inwestycyjnego poprzez sprzedaz akcji spétek w obrebie portfela
wiodacego i mniejszosciowego. Uzyskane ta droga $rodki byly reinwestowane na krétki okres w
dtuzne papiery wartos$ciowe.

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

aktywow Funduszu. W 2005 roku oznaczato to:

v’ zbycie w jak najkrétszym czasie portfela udziatéw mniejszoSciowych, realizowane poprzez
wspOlne wyjscie z inwestycji wraz z funduszem wiodacym oraz w wyniku dziatan
podejmowanych samodzielnie przez Firm¢ Zarzadzajaca majatkiem Funduszu,

v’ stopniowe wychodzenie z inwestycji w akcje notowane na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych, z 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 warto$ciowych Fundusz inwestowat gtéwnie w papiery skarbowe o terminie do
wykupu nie przekraczajacym dwoch lat. W celu podwyzszenia rentownosci inwestycji w diuzne

papiery warto$ciowe czg$¢ srodkdw byla inwestowana w papiery nie skarbowe.
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Priorytety przyjetej przez Fundusz strategii wptynely réwniez na polityke w zakresie nowych
inwestycji kapitalowych. Fundusz nie dokonywal nowych inwestycji kapitalowych, z wyjatkiem
inwestycji majacych na celu ochrong wartosci istniejacego portfela inwestycyjnego. Inwestycje tego
typu stanowity w 2005 roku wyjatek i nie miaty istotnego wplywu na poziom zaangazowania
Funduszu w poszczegdlne inwestycje.

Ze wzgledu na planowane przeksztatcenie Funduszu tzw. fundusz specjalnych sytuacji (special
situation fund lub opportunity fund), opisane doktadniej dalej w punkcie 11, opracowywana
jest nowa strategia Funduszu. W zwiazku z tym, akcjonariuszom, ktérzy nie chca
uczestniczy¢ dalej w Funduszu lub chca ograniczy¢ swoje zaangazowanie, zaoferowana
zostala mozliwo$¢ wyjscia z inwestycji poprzez odkup akcji wilasnych przez Fundusz.
Transakcje nabywania akcji wlasnych zostaty zrealizowane 2-krotnie w roku 2005 oraz na
poczatku roku 2006. Przygotowaniu §rodkéw plynnych do zrealizowania transakcji odkupu

akcji wtasnych stuzyty dziatania dezinwestycyjne zrealizowane w 2005 r.

5.3 CHARAKTERYSTYKA I ZMIANY PORTFELA INWESTYCYJNEGO W 2005 ROKU

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2005 roku warto$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu wynosita
51.055 tys. zt i zmalata w 2005 roku o 148.608 tys. zt, co stanowi 74,0% spadek w stosunku do
poziomu z konca 2004 roku. Spadek ten zwiazany jest przede wszystkim z dokonanymi transakcjami
sprzedazy spotek portfela wiodacego, mniejszosciowego, jak rowniez akcji w pozostatych jednostkach
krajowych.

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

2004 1 2005 roku.
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Portfel inwestycyjny NFI Progress S.A.

O Inne instrumenty finansowe

B Dtuzne papiery warto$ciowe
O Pozostate sp6iki

0O Spétki mniejszosciowe

B Spotki wspétzalezne
O Spotki wiodace

2004 2005

5.3.1 Spéiki wiodace, zalezne i stowarzyszone

Na dzien 31 grudnia 2005 roku w portfelu znajdowala si¢ jedna spéitka stowarzyszona- VIS-

Inwestycje S.A. (pakiet 45,14%) o tacznej wartosci bilansowej wynoszacej 1.009 tys. zi,

uwzgledniajacej odpisy z tytutu trwatej utraty wartosci w wysokosci ogétem (6.767) tys. zi.

W 2005 roku Fundusz sprzedat pakiet akcji spétki wiodacej — Lopuszanska S.A. Przychdd z tego

tytutu w 2005 roku wynidst 7.034 tys. zt.

Warto$¢ portfela spétek wiodacych, wspdizaleznych i stowarzyszonej w 2005 roku obnizyta si¢ o

11.888 tys. z. Zmiana ta byla takze zwiazana z nastgpujacymi czynnikami:

v’ zmniejszeniem w wyniku sprzedazy akcji w spétkach wiodacych i wspélzaleznej o warto$ci
bilansowej w wysokosci (6.341) tys. zi,

v zmniejszeniem w wyniku udziatu w wyniku netto spétek wiodacych, stowarzyszonej i

wspoélzaleznej w wysokosci (6.767) tys. zt.,
5.3.2 Spétki mniejszosciowe

Na dzien 31 grudnia 2005 roku Fundusz posiadat akcje i udziaty w 72 spdtkach mniejszosciowych, w
tym w 1 spélce notowanej na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych i 2 spoétkach
notowanych na CeTO. Warto$¢ bilansowa tych udziatéw na dzien 31 grudnia 2005 roku wynosita
1.652 tys. zk.

W ramach zarzadzania akcjami spétek mniejszosciowych Fundusz w roku 2005 podejmowat

nastgpujace dziatania:
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v' realizowal posiadane prawa Korporacyjne poprzez udziat w walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy,

v" realizowatl posiadane prawa majatkowe poprzez partycypowanie w podziale zysku w postaci
dywidendy,

v monitorowat sp6tki biorace udzial w programie PPP, w tym spéiki dopuszczone do
publicznego obrotu,

v’ dokonywatl transakcji sprzedazy papieréw wartosciowych na podstawie wcze$niej
sporzadzanych analiz,

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

W 2005 roku Fundusz uzyskat ze sprzedazy pakietéw mniejszo$ciowych nienotowanych przychody w
wysokosci 8.539 tys. zt. Przychody te zostaly osiagnigte w wyniku transakcji sprzedazy akcji 22
spotek. Wynik zrealizowany na powyzszych transakcjach wynidst 625 tys. zt.
Wartos$¢ portfela spétek mniejszosciowych w 2005 roku obnizyta si¢ o (7.902) tys. zt. Zmiana ta byla
takze zwiazana z nastgpujacymi czynnikami:

v’ zmniejszeniem w wyniku sprzedazy akcji w spétkach o wartosci bilansowej w wysokosci (7.954)
tys. z1,
zmniejszeniem w zwiazku z dokonaniem odpiséw aktualizujacych w wysokosci (118) tys. zi,
zwiekszeniem w wyniku rozwiazania rezerw na trwata utrate wartosci w wysokosci 21 tys. zi.,

zmniejszeniem w wyniku wyceny w kwocie (284) tys. zt.,

D NN NI N

zwigkszeniem w wyniku nabycia akcji o wartosci 433 tys. zi.

W zwiazku z tym, ze sp6tki mniejszoSciowe nie mieszcza si¢ w przysziej strategii Funduszu, w
dalszym ciagu bedzie on konsekwentnie dazyl do sprzedazy kolejnych pakietéw mniejszosciowych.
Tak jak dotychczas bedzie monitorowany rynek transakcji na rynku niepublicznym i wykorzystywane
beda wszelkie mozliwosci zbycia akcji. Gdy bedzie to mozliwe, Fundusz bedzie wspotpracowatl z
Funduszem wiodacym w celu uzyskania najkorzystniejszych warunkéw transakcji. Ponadto Fundusz
bedzie kontynuowat wspolprace z pozostatymi akcjonariuszami przy realizacji strategii okreslonych
dla poszczegdlnych spotek, przeciwdziatajac decyzjom niekorzystnym dla akcjonariuszy
mniejszo$ciowych. Podejmowane beda ponadto starania zmierzajace do uzyskania mozliwo$ci

sprzedazy akcji spétek znajdujacych si¢ w procesie upadtosci.

5.3.3 Pozostale akcje i udzialy

Akcje notowane
Wartos$¢ portfela pozostatych akcji i udzialéw notowanych w 2005 roku zmalata o 70.940 tys. zt.

Zmiana ta byla zwigzana z nastgpujacymi czynnikami:
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v' zmniejszenie w wyniku sprzedazy akcji w spotkach o wartosci bilansowej w wysokosci (84.241)
tys. zi,

v' zwigkszeniem w wyniku wyceny w kwocie per saldo 3.555 tys. zt.,

v' zwigkszeniem w wyniku nabycia akcji w kwocie 9.746 tys. zt.,

W 2005 roku warto$¢ przychodéw z tytutu zbycia pozostatych akcji 1 udzialéw notowanych wyniosta

100.645 tys. zt, warto$¢ bilansowa sprzedanych papieréw wyniosta 41.846 tys. zt. Zrealizowany zysk

ze sprzedazy tych akcji 1 udziatéw wyniést 16.404 tys. zt.

Warto$¢ bilansowa na dzien 31 grudnia 2005 roku portfela pozostatych akcji notowanych na GPW

wyniosta 28.698 tys. zt tys. zt i obejmowata akcje 6 spotek, wsrdd ktérych najwigksza wartosé

bilansowa na koniec 2005 roku miaty akcje spétek: Vistula S.A., Wélczanka S.A. 1 ABG Ster Projekt

S.A. Na koniec roku taczna warto$¢ akcji tych spétek w bilansie Funduszu wyniosta 23.709 tys. zt.

Akcje nienotowane
Na koniec 2005 roku warto$¢ portfela pozostatych akcji nienotowanych wynosita 982 tys. zt. W jego
sktad wchodzily akcje i udziaty w 6 spétkach, z ktérych najwigksza wartos¢ bilansowa ma Qumak-

Sekom S.A. (801 tys. zt — sprzedany w marcu 2006 r.).

5.3.4 Dluzne papiery wartosciowe

Na dzien bilansowy 31 grudnia 2005 roku saldo dluznych papieréw wartoSciowych w wysokosci
18.714 tys. zt sktadato si¢ z obligacji skarbowych o wartosci 3.317 tys. zt, bonéw skarbowych o
warto$ci 9.813 tys. zt oraz komercyjnych papieréw dluznych o tacznej wartosci 5.584 tys. zt.
Komercyjne dtuzne papiery warto$ciowe, czyli emitowane przez podmioty inne niz Skarb Panstwa,
stuza Funduszowi do zwigkszania rentownosci portfela. Charakteryzuja si¢ one wyzszym ryzykiem
niewyplacalno$ci emitenta i mniejsza ptynnoscia rynkowa niz papiery skarbowe. Zwiazane z tymi
inwestycjami ryzyka sa jednak ograniczane przez ostrozny dobér, krétki okres do wykupu oraz
kwotowe ograniczenia dotyczace inwestowania w papiery jednego emitenta. Na koniec 2005 roku w
portfelu Funduszu znajdowaty si¢ dituzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez nastgpujace
podmioty: AIG Bank, EFL, BPH Leasing, Leader Price i Wélczanka.

Przychody z tytutu dluznych papieréw wartosciowych oraz zyski z inwestycji w dluzne papiery

warto§ciowe wyniosty 3.927 tys. zt za okres 12 miesigcy konczacych sig 31 grudnia 2005 roku.

Wartos$¢ portfela dtuznych papieréw wartoSciowych zmniejszyta si¢ w stosunku do kofica 2004 roku o
kwotg 39.299 tys. z1. Spadek ten wynikal z nastgpujacych czynnikéw:
v' zwigkszenia zwigzanego z zakupem dluznych papieréw wartosciowych w wysokosci 236.314 tys.

zt,

Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd 15



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku

v’ zmniejszenia w wyniku sprzedazy dtuznych papieréw warto$ciowych o wartoéci (276.105) tys.
zt,
v’ zwigkszenia z tytutu naliczonych odsetek oraz w wyniku wyceny do wartosci rynkowej

wysokoS$ci 492 tys. zt.

5.3.5 Inne instrumenty finansowe

Pozostale instrumenty finansowe w portfelu Funduszu obejmuja skarbowe papiery wartosciowe z
otrzymanym przyrzeczeniem odkupu, tzw. transakcje buy-sell back. Warto$¢ zawartych transakcji
zakupu tych instrumentéw w roku objetym sprawozdaniem wyniosta 200.085 tys. zl, natomiast
uzyskane odsetki z tego tytulu wyniosty 164 tys. zi. Na koniec 2005 roku w portfelu Funduszu nie

znajdowaly si¢ bony skarbowe z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu.

5.4 TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. oraz Firma Zarzadzajaca — Supernova Management
Spotka z 0.0. — sa podmiotami powiazanymi poprzez wspolna jednostke¢ dominujaca — Supernova

Capital S.A.

Supernova Capital S.A. na dzieh 31 grudnia 2005 roku posiadala 100% udzialéw w kapitale

zaktadowym Supernova Management Sp. z o.0.

W okresie od stycznia do pazdziernika 2005 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A.
zawieral umowy z innymi spétkami z grupy HVB ( CA IB Polska S.A., Biuro Maklerskie CA IB
Securities S.A., Bank BPH S.A.). Zawarte umowy dotycza dziatalno$ci operacyjnej Funduszu
(wynajem powierzchni biurowej, §wiadczenie ustlug dotyczacych biezacej dziatalno$ci, czynnos$ci
zwiazanych z oglaszanymi wezwaniami na zakup akcji wlasnych oraz kosztéw ponoszonych w
zwiazku z posiadaniem rachunku bankowego w BPH). Warto$¢ transakcji z poszczeg6lnymi spotkami
nie przekroczyta 500.000 Euro.

Od dnia 11 pazdziernika 2005 roku Supernova Capital S.A. nie jest w grupie HVB.

W sprawozdaniu na dzien 31 grudnia 2005 roku uj¢to nastgpujace salda i obroty z Firma Zarzadzajaca:

a) Zobowiazanie z tytutu wynagrodzenia za zarzadzanie ( m-c grudzien ) 463 tys. zt

b) Koszty wynagrodzenia za zarzadzanie za 2005 rok 5.562 tys. zt

Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd 16



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnos$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2005 roku

5.5 UDZIELONE KREDYTY I POZYCZKI

W dniu 20 kwietnia 2004 roku Fundusz udzielit spétce wiodacej ZEM Zelmot S.A. pozyczki w
kwocie 4.700 tys. zt. Pozyczka zostata oprocentowana wedlug stopy WIBOR 3M na dzien wyptaty
pozyczki, powigkszonej o 4,5 punktu procentowego w skali roku. Spétka zobowiazata si¢ do zwrotu
kwoty pozyczki wraz z naleznym oprocentowaniem do dnia 30 czerwca 2004 roku. Do dnia 31
grudnia 2004 roku spétka zwrdcita Funduszowi 2.255 tys. zl, natomiast w marcu 2005 roku spétka

sptacita pozostata kwotg wraz z naleznymi odsetkami.

Ponadto w ksiggach Funduszu w 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,
Fundusz nabyt 7.746.334 akcje wlasne o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowito 32,66%
kapitalu zaktadowego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. i dawato prawo do
7.746.334 gltoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu, co stanowito 32,66% wszystkich gtoséw na
walnym zgromadzeniu. Cena nabycia wynosita 9,46 zt za jedna akcje Funduszu. Akcje nabyte zostaly
celem ich umorzenia. Podstawa nabycia byt Art. 362 § 1 pkt 5 Kodeksu Spétek Handlowych oraz Art.
9.4 Statutu Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A., zgodnie z ktérym Fundusz moze
nabywac¢ akcje wlasne w przypadkach okreslonych przepisami ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. —
Kodeks Spétek Handlowych, w tym w celu ich umorzenia Jednocze$nie Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Funduszu w dniu 8 kwietnia 2005 roku podjelo uchwale o upowaznieniu Zarzadu do
nabycia akcji wlasnych po cenie réwnej wartoS$ci aktywow netto Funduszu przypadajacej na jedna
akcje wedtug zweryfikowanego przez bieglego rewidenta bilansu spdtki 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 warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowito 17,34%
kapitalu zaktadowego Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. i dawato prawo do

4.111.931 gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu, co stanowito 17,34% wszystkich gloséw na
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walnym zgromadzeniu. Cena nabycia wynosita 9,46 zt za jedna akcje Funduszu. Akcje nabyte zostaly
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 wilasne w przypadkach okreslonych przepisami ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. —
Kodeks Spétek Handlowych, w tym w celu ich umorzenia. Jednocze$snie Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Funduszu w dniu 8 kwietnia 2005 roku podjeto uchwalg¢ o upowaznieniu Zarzadu do
nabycia akcji wlasnych po cenie réwnej wartos$ci aktywow 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 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¢
bedzie 11.858.266. Umorzone zostaty 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 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 wiasnych, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda, co stanowi 28,92% kapitatu zaktadowego NFI
Progress S.A. i daje prawo do 6.858.266 glos6w na Walnym Zgromadzeniu Funduszu, co stanowi
28,92% wszystkich gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Cena nabycia wynosita 10,04 zt za jedna akcje
Funduszu. W wyniku ww. transakcji Fundusz posiada obecnie 18.716.531 akcji wlasnych, co stanowi
78,92 % kapitatu zaktadowego NFI Progress S.A. i daje prawo do 18.716.531 gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Funduszu, co stanowi 78,92% wszystkich gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Akcje

nabyte zostaty celem ich umorzenia.

W dniu 14 listopada 2005 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIX Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego zarejestrowat obnizenie kapitatu zaktadowego Funduszu. Umorzonych
zostato 11.858.265 akcji na okaziciela serii A. Liczba gtoséw odpowiadajacych umorzonym akcjom
wynosi 11.858.265, za$ liczba gloséw na Walnym Zgromadzeniu z akcji po umorzeniu wynosi

11.858.266. Umorzone zostaly akcje wtasne Funduszu (akcje na okaziciela serii A) nabywane przez
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Fundusz na wtasny rachunek w okresie od maja do sierpnia 2005 roku. Podstawa umorzenia byta
uchwata nr 2/2005 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 21 czerwca 2005 roku w sprawie

umorzenia akcji Funduszu.

5.7 UMOWY ZNACZACE DLA DZIALALNOSCI FUNDUSZU

W 2005 roku Fundusz nie podpisal uméw znaczacych dla dziatalnosci Funduszu.

6. PLYNNOSC FUNDUSZU

Plynne zasoby finansowe

Fundusz w 2005 roku kontynuowat sukcesywna sprzedaz akcji zrestrukturyzowanych spétek
wiodacych oraz spétek mniejszoSciowych, przy réwnoczesnym lokowaniu pozyskiwanych ze
sprzedazy spotek srodkéw w inwestycje o duzym stopniu plynnosci i kontrolowanym, relatywnie
niskim poziomie ryzyka, zapewniajace godziwa i adekwatng do danego poziomu ryzyka stopg zwrotu.
Do inwestycji tych zaliczone zostaly przede wszystkim instrumenty rynku pieni¢znego i papieréw
dtuznych (skarbowe i1 komercyjne dluzne papiery warto$ciowe oraz depozyty), a takze inwestycje na
rynku kapitalowym w akcje spétek dopuszczonych do obrotu na Warszawskiej Gietdzie Papieréw
Wartosciowych, o wysokiej ptynnosci obrotu, pod warunkiem, ze nie zostaly uznane za inwestycje o
znaczeniu strategicznym dla Narodowych Funduszy Inwestycyjnych zarzadzanych przez Supernova
Management Sp. z o.0.

W zakresie inwestycji na rynku pienigznym i papieréw dluznych w 2004 roku, ze wzgledu na
przyjecie strategii zmierzajacej do redystrybucji majatku Funduszu na rzecz akcjonariuszy, w celu
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego Funduszu koncentrowat si¢ na operacjach krétkoterminowych.
Byly to gtéwnie depozyty oraz krétkoterminowe transakcje na skarbowych dtuznych papierach
warto§ciowych z przyrzeczonym odkupem przez bank — tzw. buy — sell back. Czg$¢ wolnych srodkéw
Fundusz angazowat inwestujac w skarbowe dluzne papiery warto$ciowe o rocznym lub dwuletnim
okresie zapadalno$ci. Dla podwyzszenia rentownoS$ci Fundusz prowadzil inwestycje w

krétkoterminowe nieskarbowe dtuzne papiery warto$ciowe.

Wartos¢ aktywéw ptynnych Funduszu na dzien 31 grudnia 2005 roku wyniosta 49.192 tys. zi, co
stanowito 59,0 % aktywoéw ogétem.

Aktywa plynne rozumiane sa jako $rodki pienigzne oraz inne aktywa, ktore w krétkim czasie moga
by¢ zamienione na gotéwke (dtuzne papiery wartoSciowe, w tym z otrzymanym przyrzeczeniem
odkupu).

Na kwotg 49.192 tys. zt ztozyly sig nastgpujace elementy:
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v" $rodki pieniezne o wartosci 30.478 tys. zt (36,7 % aktywow ogdtem),
v" nienotowane dluzne papiery warto$ciowe, ktére moga by¢ szybko zamienione na $rodki
pieni¢zne, o wartosci 15.397 tys. zt (18,6 % aktywoéw ogélem),

v notowane dluzne papiery warto$ciowe, o wartosci 3.317 tys. zt (4,0 % aktyw6éw ogétem).

Finansowanie dziatalnosci

Fundusz nie wykorzystywal w roku 2005 zadnych zewngtrznych Zrédet finansowania. Wszystkie
wydatki finansowane byly z wplywéw z biezacej dziatalnosci operacyjnej tzn. z kwot uzyskanych w
wyniku przeprowadzonych transakcji sprzedazy akcji i udzialéw w spoétkach w obrebie portfela
wiodacego, mniejszo$ciowego i1 pozostatych spétek, dtuznych papieréw wartoSciowych oraz
pozostatych wptywdéw. Nie istnieja zagrozenia dotyczace zdolno$ci wywiazywania sig z zaciagnigtych

zobowiazan.

7. INFORMACJA O CELACH I METODACH ZARZADZANIA RYZYKIEM

FINANSOWYM

Informacje o celach 1 metodach zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawiona w pkt 1.16

dodatkowych not objasniajacych.

8. SYTUACJA FINANSOWA FUNDUSZU

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostato sporzadzone na dzien 31 grudnia 2005 roku. Sprawozdanie
zostalo sporzadzone i zaprezentowane w formacie zgodnym z Rozporzadzeniem Rady Ministréw z
dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papieréw wartosciowych (Dz. U. nr 139, poz.1569 z p6zn. zmianami), z zastosowaniem
przepisOw Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie szczegélowych
warunkow, 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$nia 1994 roku ( Dz. U. z 2002 roku Nr 76, poz.694, tekst jednolity) i
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw zdnia 22 grudnia 1995 roku w sprawie szczegdlnych
warunkéw, ktérym powinna odpowiada¢ rachunkowo$¢ Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (Dz.

U.z 1996 r. Nr 2, poz. 12, z p6zn. zmianami).
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Zestawienie porownawcze podstawowych danych finansowych

za lata 2003-2005 (w tys. zI)

2003 2004 2005
Portfel inwestycyjny 154.083 199.663 51.055
Aktywa ogdtem 169.841 227.789 83.136
Zobowigazania i rezerwy 5.265 3.523 1.127
Aktywa netto 164.576 224.266 82.009
Aktywa netto na 1 akcje (w zt.) 5,48 9,46 6,92
Przychody oraz pozostale przychody 11.222 3.406 899
Koszty operacyjne oraz pozostate koszty 8.968 8.107 8.221
ZysKki (straty) z inwestycji 6.142 48.233 46.429
Zysk (strata) netto 20.772 59.690 38.779
Zysk (strata) netto na 1 akcje 0,88 2,52 3,27
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8.1 ANALIZA BILANSU

Suma bilansowa na dzien 31 grudnia 2004 roku wyniosta 82.610 tys. zk.

Warto$é¢ portfela inwestycyjnego wynosi 51.055 tys. zk. Na powyzsza kwot¢ skladaja sig akcje i
udzialy stanowiace udziaty stowarzyszone o warto$ci 1.009 tys. zi, akcje i udziaty mniejszosciowe w
spotkach z PPP o warto$ci 1.652 tys. zt, akcje i udzialy mniejszo$ciowe w spdtkach spoza PPP o

warto$ci 29.680 tys. zl oraz dluzne papiery warto$ciowe w kwocie 18.714 tys. zl.

W pozycji nalezno$ci wynoszacej 809 tys. zl znajduja si¢ naleznosci z tytutu sprzedanych pakietéw
akcji spotek wiodacych- Fameg S.A. w kwocie 358 tys. zl, naleznosci z tytutu odsetek w kwocie 32
tys. z1, naleznosci z tytutu dywidend w kwocie 5 tys. zt oraz pozostale naleznosci w wysokos$ci 414

tys. zt

Srodki pieniezne w kwocie 30.478 tys. zt obejmuja niemal w catosci $rodki na rachunkach
bankowych: lokaty krétkoterminowe w kwocie 30.458 tys. zt, srodki na rachunkach inwestycyjnych w
biurach maklerskich w kwocie 5 tys. zt oraz $rodki na rachunkach bankowych biezacych w kwocie 15

tys. zl.

Na zobowiazania Funduszu w wysokosci 713 tys. zl sktadaja si¢ zaliczki otrzymane do rozliczenia
w zwiazku ze sprzedaza akcji na kwote 206 tys. zl, naliczone wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej za

ostatni miesigc 2005 roku w kwocie 463 tys. zt oraz pozostate zobowigzania w wysokosci 44 tys. zt

Wskaznik zadluzenia ogétem, liczony jako stosunek zobowiazan do sumy bilansowej wynidst 1,36 %.

Wartos¢ aktywow netto na 31 grudnia 2005 roku wyniosta 82.009 tys. zt.
Warto$¢ aktywow netto na jedng akcje na 31 grudnia 2005 roku wyniosta 6,92 zl.

Wartos¢ kapitalu zakladowego na 31 grudnia 2005 roku wynosila 1.186 tys. zt.

8.2 ANALIZA RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Na wartos$¢ przychodéw z inwestycji Funduszu ogétem w wysokosci 104 tys. zt ztozyty si¢ przede
wszystkim: udzial Funduszu w stracie netto spolek wiodacych i stowarzyszonej, ktéry per saldo
osiagnat warto$¢ (5.547) tys. zt, przychody z akcji oraz innych papieréw wartosciowych w wysokosci

4.786 tys. z, przychody z tytutu odsetek w kwocie 865 tys. zt.
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Koszty operacyjne poniesione przez Fundusz w 2005 roku wyniosty (8.103) tys. zl,
z czego (5.562) tys. zt, czyli 68,64 % ogdtu kosztéw, stanowilo wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej.
Na warto$¢ kosztow operacyjnych wplynely réwniez: koszty uslug doradztwa finansowego i
prawnego w wysokosci (275) tys. zt oraz pozostate koszty, wsréd nich: wynagrodzenia pracownikow i
cztonkéw Rady Nadzorczej, $wiadczenia na rzecz pracownikéw, ustugi obce, podatki i optaty dla biur
maklerskich i bankéw, podatki i optaty gieldowe, koszty utrzymania biura, oplaty rejestrowe,

zrealizowane ujemne roznice kursowe oraz inne koszty w kwocie (2.266) tys. zi.

Fundusz wykazat rezerwy i odpisy aktualizujace w kwocie ogétem (550) tys. zI, na co sktadaty si¢
rozwiazane odpisy aktualizujace na spétke mniejszosciowa w tacznej kwocie 21 tys. zt oraz zawigzane

odpisy aktualizujace w wysokosci (570) tys. zt..

Fundusz osiagnat zyski zrealizowane z inwestycji w kwocie ogétem 43.158 tys. zl oraz

niezrealizowane zyski z wyceny w kwocie 3.271 tys. zl.

Za rok zakonczony 31 grudnia 2005 roku Fundusz wygenerowal zysk netto w kwocie 38.779 tys.
zk. Na pozycje te zlozyl si¢ zysk zrealizowany w kwocie 41.055 tys. zl oraz niezrealizowana strata

w kwocie (2.276) tys. zl.

8.3 ANALIZA SPRAWOZDANIA Z PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH

Wplywy uzyskane przez Fundusz z dzialalnosci operacyjnej w kwocie ogétem 647.163 tys. zt
pochodzity przede ze sprzedazy pozostaltych papieréw warto$ciowych, udzialéw i instrumentéw
finansowych w wysokos$ci 624.294 tys. zt. Inne wplywy operacyjne odnotowano z tytulu: sprzedazy
spotek wiodacych w wysoko$ci 10.135 tys. zt, sprzedazy udziatéw mniejszosciowych za kwotg 7.166
tys. zl, zwrotu udzielonych pozyczek w wysokos$ci 2.709 tys. zt, otrzymanych odsetek i dywidend w

tacznej wysokosci 1.627 tys. zt.

Podstawowe wydatki z tytulu dzialalnosci operacyjnej Funduszu w kwocie ogétem
(461.497) tys. zt obejmowaly gléwnie zakup pozostalych papieréw wartoSciowych, udzialéw i
instrumentéw finansowych o wartosci (446.145) tys. zt, zakup akcji mniejszoSciowych w wysokosci
(433) tys. zt, wyplacone wynagrodzenie Firmy Zarzadzajacej w kwocie (6.027) tys. zl, zaptacony
podatek dochodowy od 0séb prawnych w wysokosci (414) tys. z1, wydatki z tytutu ustug finansowych
i prawnych w kwocie (218) tys. zt, zaptacony podatek od nabycia akcji wlasnych w kwocie (5.378)
tys. zt oraz pozostale wydatki dotyczace rozliczen z pracownikami, Rada Nadzorcza, zakupu ustug w

tacznej wysokosci (2.882) tys. z1.
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Podstawowe wydatki z tytulu dzialalnosci finansowej Funduszu w kwocie ogétem (175.658) tys. zt

obejmowat zakup akcji wlasnych.

Na koniec roku 2005 $rodki pieni¢zne wyniosty 30.478 tys. zt. W poréwnaniu z poczatkiem roku

Fundusz odnotowal wzrost stanu Srodkéw pienieznych o 10.008 tys. z1.

9. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW ORAZ ZDARZEN NIETYPOWYCH MAJACYCH

ISTOTNY WPLYW NA OSIAGNIETY WYNIK FINANSOWY

W omawianym okresie sprawozdawczym nie wystapity nietypowe zdarzenia, ktére miatyby wptyw na

wynik z dziatalno$ci Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.

10.0OPIS ISTOTNYCH ZDARZEN PO DNIU 31 GRUDNIA 2005 ROKU

Opis istotnych zdarzen po dniu 31 grudnia 2005 roku znajduje si¢ w pkt 13 ,,Dodatkowych not
objasniajacych”.

11. PRZEWIDYWANY ROZWOJ W 2006 ROKU ORAZ ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA I

ZAGROZENIA

11.1 ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA I ZAGROZENIA

Uwarunkowania zewnetrzne

Czynniki zewngtrzne majace wplyw na dziatalnos¢ Funduszu zwiazane sa z rodzajem oraz jakoscia
sktadnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu. Sktad portfela inwestycyjnego Funduszu, obejmuje
rézne kategorie aktywow, do ktérych naleza przede wszystkim:

v’ akcje spétek notowanych na gietdzie,

v' akcje spétek niepublicznych, w tym akcje spétek wiodacych i mniejszosciowych,

v' instrumenty dtuzne, w tym papiery skarbowe i komercyjne,

v’ depozyty bankowe.

W zwiazku z tym, na wyniki finansowe Funduszu ma wpltyw szereg zréznicowanych czynnikéw, w
tym w szczegdlnosci:

v’ ogélna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach, w ktérych dziataja spoiki, ktorych akcje

znajduja si¢ w portfelu inwestycyjnym Funduszu;
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v poziom stép procentowych, ktéry determinuje wysoko$¢ przychodéw z inwestycji na rynku
papieréw dtuznych i pieni¢znym;

v" koniunktura na GPW, ktdra, z uwagi na duzy udziat akcji spétek notowanych na GPW w portfelu
Funduszu, ma istotny wplyw na poziom wykazywanych zrealizowanych i niezrealizowanych

zyskOw z inwestycji.

Uwarunkowania wewnetrzne

Kluczowym wewngtrznym uwarunkowaniem decydujacym o wynikach finansowych jest przyjeta
przez Fundusz strategia dzialania i wynikajaca z niej polityka inwestycyjna przedstawiona w punkcie

5.2 niniejszego sprawozdania, a takze przygotowywana nowa strategia rozwoju, opisana ponizej.

11.2 PRZEWIDYWANY ROZWOJ W 2006 ROKU

W pazdzierniku 2005 r., w wyniku transakcji sprzedazy akcji sp6tki CA IB Fund Management S.A.
(obecnie Supernova Capital S.A.), Fundusz zyskal posrednio nowego dominujacego akcjonariusza —
cztonkéw zarzadu Supernova Capital S.A. W zwiazku z tym rozpoczgte zostaly prace nad
opracowaniem nowej strategii Funduszu, dzialajacego juz jako podmiot kontrolowany przez
inwestor6w kierujacych si¢ inna polityka inwestycyjna niz poprzedni wiodacy akcjonariusz, tj. grupa
banku CA IB. Wdrozenie nowej strategii, zakladajacej m.in. zaakceptowanie wyzszego poziomu
ryzyka inwestycyjnego, zostato jednak poprzedzone programem skupu akcji wiasnych przez Fundusz,
co mialo na celu umozliwienie zakonczenia badz ograniczenia inwestycji wszystkim tym
akcjonariuszom, ktérzy nie akceptuja nowych zatozen strategicznych. Celem programu byto takze
zmniejszenie zaangazowania wiodacego akcjonariusza — Supernova Capital S.A. Program skupu akcji
zostal przeprowadzony w styczniu i lutym 2006 r., natomiast w IV kwartale 2005 r. przeprowadzono
szereg transakcji dezinwestycyjnych w Funduszu, majacych na celu przygotowanie odpowiednich
zasobow ptynnych srodkéw do przeprowadzenia tej operacji.

Zatozenia nowej strategii, ktéra ma by¢ realizowana od 2006 r., sprowadzaja si¢ do koncepcji
przeksztatcenia Funduszu w tzw. fundusz specjalnych sytuacji (special situation funds lub opportunity
funds). Oznacza to, ze dzialalno$§¢ inwestycyjna Funduszu opiera sig, w szczegélnosci, na

nastgpujacych zasadach:

v" zdolnos¢ szybkiego podejmowania decyzji inwestycyjnych,
akceptacja wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego,
co do zasady stosunkowo krétki horyzont inwestycji,

inwestowanie w projekty restrukturyzacyjne, pre-IPO i inne o duzym potencjale wzrostu,

D N N NN

typowe zaangazowanie w jeden projekt nie przekraczajace 10 mln zt (przy czym zaklada si¢

dziatanie w porozumieniu z innymi podmiotami, w szczegélnosci NFI nalezacym do tej same;j
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grupy kapitalowej, co pozwoli na realizacj¢ jednostkowych projektéw o wartosci ok. 30 min

zh).

Tak okreslona strategia inwestycyjna stanowi wypelnienie luki pomigdzy funduszami typu private
equity i bankami z jednej strony a inwestorami czysto portfelowymi z drugiej strony. Obszar ten do tej
pory wykorzystywany byl jedynie przez najwigkszych inwestoréw indywidualnych oraz — w
ograniczonym stopniu — przez zagraniczne fundusze hedgingowe. Dziatalno§¢ Funduszu realizujacego
nowa strategi¢, oznacza¢ bedzie, z jednej strony, zdolno$¢ szybkiego i elastycznego podejmowania
trudnych decyzji inwestycyjnych, angazowanie si¢ w dziatalno$¢ operacyjna spétek portfelowych i
efektywna kontrole wtascicielska, a z drugiej strony — zachowanie najwyzszych standardow w
zakresie transparentnosci dziatania, komunikacji z rynkiem, trosk¢ o poszanowanie praw
akcjonariuszy mniejszosciowych i najwyzsze standardy corporate governance.

Ze wzgledu na istotne zmniejszenie si¢ wartosci aktywOw zarzadzanych przez Fundusz, bedace
skutkiem przeprowadzonego programu skupu akcji wiasnych, niewykluczone jest dokonanie fuzji
wszystkich narodowych funduszy inwestycyjnych, ktérych gléwnym akcjonariuszem jest Supernova
Capital. Niezaleznie jednak od przysztej decyzji odnosnie fuzji, zatozenia co do dziatalnosci Funduszu
(tozsame dla wszystkich NFI z grupy Supernova Capital) pozostana niezmienione.

W 2006 r. majatek Funduszu bedzie w dalszym ciagu zarzadzany przez Supernova Management Sp. z
0.0. Jednak, ze wzgledu na mniejsza warto§¢ portfela aktywéw, w marcu 2006 r. istotnemu
zmniejszeniu uleglto wynagrodzenie za zarzadzanie ptacone przez Fundusz.

W zwiazku ww. zatozeniami nowej strategii, Fundusz bedzie kontynuowat proces zamykania

inwestycji w spotki mniejszosciowe z programu PPP.

Polityka inwestycyjna Funduszu w zakresie zarzadzania §rodkami ptynnymi w 2006 roku nie ulegnie
zmianie — nadal w portfelu Funduszu dominowaé¢ beda instrumenty finansowe zapewniajace
atrakcyjna stopg zwrotu przy zachowaniu wysokiej pltynnosci i niskiego poziomu ryzyka. Ze wzgledu
jednak na wdrazanie nowej strategii i zakonczony proces skupu akcji wiasnych, udzial srodkéw
ptynnych w portfelu Funduszu bedzie w 2006 r. istotnie mniejszy, w poréwnaniu z poprzednim
okresem. Tym samym, wynik na inwestycjach w instrumenty ptynne nie bedzie mial istotnego

wplywu na zmiang¢ wartosci portfela Funduszu.

Warszawa, 30 maj 2006 roku

Grzegorz Golec
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