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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 badajacy
sprawozdania finansowe za I pétrocze 2006
roku

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

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress
Spotka Akcyjna

NFI Progress S.A.

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

579 79 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 1.)

WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z o.o.,
podmiot zarejestrowany pod nr 2733, uprawniony
do badania sprawozdan finansowych.

2. ORGANIZACJA I STRUKTURA ZARZADZANIA FUNDUSZEM

2.1 FORMA I PODSTAWY PRAWNE DZIALANIA

Zasady tworzenia i dzialania Funduszu okre§la ustawa o narodowych funduszach
inwestycyjnych i ich prywatyzacji z dnia 30 kwietnia 1993 roku (Ustawa o NFI). Zgodnie
zart. 1-2 Ustawy o NFI w zakresie nie uregulowanym przez przepisy tej ustawy do
dziatalnosci Funduszu stosuje si¢ przepisy Kodeksu spétek handlowych. Bardziej

szczegotowo dziatalno$¢ Funduszu jest okreslona w Statucie NFI Progress S.A.

Fundusz zostal zalozony aktem notarialnym w dniu 15 grudnia 1994 roku przez dziatajacego
w imieniu Skarbu Panstwa Ministra Przeksztalcen Wiasnosciowych pod pierwotna nazwa

Czwarty Narodowy Fundusz Inwestycyjny Spétka Akcyjna.
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Zgodnie ze Statutem, przedmiotem dziatalno$ci Funduszu jest:

1. Nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa.
2. Nabywanie badz obejmowanie udzialéw Ilub akcji podmiotéw zarejestrowanych i
dziatajacych w Polsce, jak rowniez zarejestrowanych i dziatajacych za granica.
3. Nabywanie innych papieréw wartoSciowych emitowanych przez podmioty, o ktérych
mowa w pkt. 2 jak wyze;j.
4. Wykonywanie praw z akcji, udzialéw i innych papieréw wartoSciowych.
Rozporzadzanie nabytymi akcjami, udziatami i innymi papierami wartosciowymi.
6. Udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w
Polsce, jak réwniez zarejestrowanym i dziatajacym za granica.
7. Zaciaganie pozyczek i kredytow dla celéw Funduszu.
Przedmiot dziatalno$ci Funduszu oznaczony jest w PKD numerem 6523 Z.
Fundusz moze podejmowaé dziatalno$¢ gospodarcza polegajaca na inwestowaniu w inne
aktywa, poza wyzej wymienionymi, a w szczegdlnos$ci polegajaca na:
- kupnie i sprzedazy nieruchomosci na wtasny rachunek ( PKD 70.12.7),
- zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomosci na wiasny rachunek ( PKD 70.11.Z).
Zarzad realizuje przedmiot dzialalno$ci Funduszu w ramach zalozen przyjgtej strategii
inwestycyjnej, opisanych w punkcie 5.2. niniejszego Sprawozdania.

Fundusz dziata na obszarze Rzeczypospolitej Polskiej.

2.2 CZAS TRWANIA FUNDUSZU

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

W dniu 20 wrze$nia 2006 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate o
kontynuowaniu dziatalno$ci Funduszu w dotychczasowej formie jako narodowy fundusz
inwestycyjny.

Dochody narodowych funduszy inwestycyjnych utworzonych na podstawie ustawy z dnia 30
kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, pochodzace
z dywidend oraz innych przychodéw z tytutu udzialéw z zyskach oséb prawnych majacych

siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zwolnione sa z podatku dochodowego (art.
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17 ust. 1 pkt. 20 Ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od oséb

prawnych). Po przeksztatceniu funduszu w inna jednostke wymienione powyzej zwolnienie

podatkowe przestanie obowiazywaé, co spowoduje inny sposéb rozliczania podatku

dochodowego.

2.3 ORGANY STATUTOWE FUNDUSZU

Organami Funduszu sa:

v' Walne Zgromadzenie,

v
v

Rada Nadzorcza,

Zarzad.

2.3.1 Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem Funduszu. Obraduje jako zgromadzenie

zwyczajne i nadzwyczajne. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad, najp6zniej do

konca 10 (dziesiatego) miesigca po uptywie roku obrotowego. W przypadku, gdy Zarzad nie

zwolal Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w okreslonym terminie, moze to uczyni¢ Rada

Nadzorcza.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad z wilasnej inicjatywy, badz na zadanie

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

kapitatu zaktadowego.

W 2006 roku odbyty si¢ cztery Walne Zgromadzenia.

1.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 5 stycznia 2006 roku, ktére podj¢to
uchwaty w sprawach:

podwyzszenia kapitatu zakladowego ze $rodkéw zgromadzonych na kapitale
zapasowym Spoitki,

upowaznienia Zarzadu do nabywania akcji wtasnych w celu umorzenia,
zatwierdzenia zmian lub przyjecia wytycznych dla Rady Nadzorczej w celu zmian

umowy o zarzadzanie.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 15 marca 2006 roku, ktére podjeto
uchwaty w sprawach:

uchylenia uchwaty z dnia 5 stycznia 2006 roku o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego ze srodkéw zgromadzonych na kapitale zapasowym Spoéiki,
podwyzszenia kapitalu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji,

zmiany Statutu Spoiki,
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v’ zatwierdzenia zmian umowy o zarzadzanie majatkiem Spoiki.

3. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 7 wrzes$nia 2006 roku, ktére podjeto
uchwaty w sprawach:
v’ zmian w sktadzie Rady Nadzorczej,

v’ wyrazenia zgody na nabycie akcji wtasnych w celu umorzenia.

4. Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 20 wrze$nia 2006 roku, ktére podj¢to
uchwaty w sprawach:

v'  zatwierdzenia “Sprawozdania finansowego Spétki za rok obrotowy 20057,

v’ zatwierdzenia “Sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spétki w roku obrotowym
20057,

v’ przeznaczenia zrealizowanego i niezrealizowanego zysku netto za rok obrotowy 2005
1 pokrycia zrealizowanej straty netto z lat ubiegtych,

v' udzielenia absolutorium z wykonywania obowiazkéw w 2005 roku cztonkom
Zarzadu,

v' udzielenia absolutorium z wykonywania obowiazkéw w 2005 roku cztonkom Rady
Nadzorczej,

v' dalszego istnienia Sp6tki.

2.3.2 Rada Nadzorcza

Zgodnie z art. 17 ust. 1. Statutu, Rada Nadzorcza sklada si¢ z pigciu lub wigkszej liczby
cztonkéw, powotywanych odwolywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady

Nadzorczej jest wspdlna i trwa trzy lata.

W 2006 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. rozpoczgla pelnienie swoich funkcji

nadzorczych w nastepujacym sktadzie:

Aleksander Grot Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wojciech Pawlak Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Dariusz Wieloch Sekretarz Rady Nadzorczej

Bogdan Bartkowski Czlonek Rady Nadzorczej

Pawel Bujalski Czlonek Rady Nadzorczej

Robert Kuraszkiewicz Czlonek Rady Nadzorczej

W I potowie 2006 roku sktad Rady Nadzorczej NFI Progress S.A.
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Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej, tacznie z kosztami zwiazanymi z organizacja

posiedzen, w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2006 roku, wyniosty ogétem 160 tys. zi.

- Bogdan Bartkowski 25 tys. zt

- Pawet Bujalski 25 tys. zt

- Aleksander Grot 35 tys. zt

- Robert Kuraszkiewicz 25 tys. 7t

- Wojciech Pawlak 25 tys. 7t

- Dariusz Wieloch 25 tys. zt.
2.3.3 Zarzad

Zgodnie z art. 13 ust. 1 Statutu Spoétki, Zarzad sktada si¢ z jednego do trzech cztonkéw, w
tym Prezesa Zarzadu, powolywanych na wspdlna dwuletnia kadencjg.
W 2006 roku sktad Zarzadu przedstawiat si¢ nastgpujaco:

Grzegorz Golec — Prezes Zarzadu

W okresie do 1 stycznia 2006 roku do 30 czerwca 2006 roku wynagrodzenie Zarzadu
wyniosto 195 tys. zt.
- Grzegorz Golec 90 tys. zt.

2.4 FIRMA ZARZADZAJACA

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

zawarcia umowy o zarzadzanie pomi¢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 o.0. (obecnie Supernova Management Sp. z 0.0.).
Wynagrodzenie za zarzadzanie wg tej umowy w okresie od 1 stycznia 2006 r. do 28 lutego
2006 roku wyniosto: 927 tys. zt. W dniu 28 lutego 2006 roku Rada Nadzorcza zawarta nowa
umowe¢ o zarzadzanie z Supernova Management Sp. z 0.0. Umowa obowiazuje od dnia 1
marca 2006 roku. Wynagrodzenie za zarzadzanie w okresie od 1 marca 2006 r. do dnia 30

czerwca 2006 r. wyniosto: 880 tys. zi.

Na dzien 30 czerwca 2006 roku 100% udziatéw w kapitale zakltadowym Supernova

Management Sp. z 0.0. posiada Supernova Capital S.A.
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3. AKCJONARIUSZE

Na dzien 30 czerwca 2006 roku kapital wlasny Funduszu wynosit 50.248 tys. zi, w tym
kapitat zaktadowy 1.186 tys. zi. Kapital zaktadowy dzieli si¢ na 11.858.266 akcji zwyktych

na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda.

Wykaz akcjonariuszy NFI Progress S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI
Progress S.A. na dzien 30 czerwca 2006 roku oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania

przedstawiatl si¢ nastepujaco:

Nazwa Akcjonariusza Liczba glosow na % kapitalu Liczba glosow % kapitalu
Fundusz WZ na dzien zakladowego na WZ na zakladowego
uncusza 30.06.2006 dzien

sporzadzenia

sprawozdania
Supernova Capital SA 833 507 7,03% 30 651 748 64,62%
Akcje whasne.* 9723958 82,00% 9723958 20,50%
Pozostali akcjonariusze: 1 300 801 10,97% 7057 358 14,88%
Razem 11 858 266 100,00% 47 433 064 100,00%

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

glosu

Zadna z 0séb wchodzacych w sktad organéw nadzorujacych i zarzadzajacych nie posiadata

na dzien 30 czerwca 2006 roku akcji NFI Progress S.A.

4. PODMIOT UPRAWNIONY DO BADANIA I PRZEGLADU SPRAWOZDANIA

FINANSOWEGO

W dniu 5 wrzesnia 2006 roku NFI Progress S.A. zawart ze spétka WBS Rachunkowos$¢
Consulting Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie umoweg o przeprowadzenie przegladu
Sprawozdania Finansowego Funduszu sporzadzonego za okres sze$ciu miesigcy zakonczony
30 czerwca 2006 roku oraz o przeprowadzenie badania Sprawozdania Finansowego Funduszu
za rok konczacy si¢ 31 grudnia 2006 roku. WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z o0.0. z
siedziba w Warszawie, ul. Grazyny 13/15 jest podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 2733. Audytor przedstawit

stosowny odpis wpisu na listg.
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Wynagrodzenie za przeprowadzenie przegladu Sprawozdania Finansowego Funduszu
sporzadzonego za okres sze$ciu miesiecy zakonczony 30 czerwca 2006 roku oraz za
przeprowadzenie badania Sprawozdania Finansowego Funduszu za rok konczacy si¢ 31
grudnia 2006 roku wynosi¢ bedzie 38 tys. zt. Do powyzszej kwoty doliczony zostanie
podatek VAT wedlug obowiazujacej stawki. Laczna wysoko§¢ wynagrodzenia brutto to

kwota 46,4 tys. zt.

WBS Rachunkowos$¢ Cansulting Sp. z 0.0. 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 p6zniejszymi zmianami)(,,ustawa’), warunki

do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym.

5. DZIALALNOSC FUNDUSZU W OKRESIE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA
2006 ROKU

5.1 NOTOWANIA FUNDUSZU NA RYNKU PUBLICZNYM

W pierwszym pétroczu 2006 roku warto$¢ indeksu WIG wzrosta z 35.600,79 do 40.644,58
punktéow (+14,02%). Cena akcji Funduszu na 30 grudnia 2005 uksztattowala si¢ na poziomie
15,00 PLN na jedna akcjg, natomiast 30 czerwca 2006 roku na poziomie 4,08 PLN na jedna
akcje. W dniu 18 kwietnia 2006 roku kurs akcji Funduszu zostat skorygowany w zwiazku z
nowa emisja akcji z prawem poboru. Akcje nowej emisji oferowane dotychczasowym
akcjonariuszom w wykonaniu prawa poboru byly zaoferowane po wartosci nominalnej 0,10
PLN za jedna akcje. Wszystkim akcjonariuszom przystugiwaty 3 akcje nowej emisji za
dotychczasowa 1 akcje. W zwiazku z tym, ze Fundusz nie wykonywal prawa poboru z
posiadanych akcji wlasnych, pozostali akcjonariusze objeli wigcej akcji niz wynikaloby to z

w/w parytetu.

5.2 PODSTAWOWE ELEMENTY STRATEGII FUNDUSZU

Do konca 2005 r. Fundusz kontynuowat strategi¢ realizacji wartosci posiadanych inwestycji
poprzez sprzedaz spétek z portfela wiodacego i mniejszosciowego, a takze zamykanie
niektérych innych inwestycji.

Dokonana w IV kwartale 2005 r. zmiana gtéwnego akcjonariusza Funduszu spowodowata
takze przyjecie nowych zatozen strategii inwestycyjnej. Nowa strategia zaktada

przeksztatcenie Funduszu w tzw. fundusz specjalnych sytuacji (opportunity fund). Oznacza
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to, ze dziatalno$¢ inwestycyjna Funduszu ma si¢ opiera¢ w szczegdlnosci na nastepujacych
zasadach:

v" zdolnos¢ szybkiego podejmowania decyzji inwestycyjnych,

v' akceptacja wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego,

v" co do zasady stosunkowo krétki horyzont inwestycji,

v' skupienie si¢ na projektach restrukturyzacyjnych, tzw. pre-IPO i innych o duzym
potencjale wzrostu,

v typowe zaangazowanie w jeden projekt nie przekraczajace 10 mln zt (przy czym
zaklada si¢ dziatanie w porozumieniu z innymi podmiotami, w szczegdlnosci NFI
nalezacym do tej samej grupy kapitalowej, co pozwoli na realizacj¢ jednostkowych
projektéw o warto$ci ok. 30 mln z}).

Dokonana w I pétroczu 2006 r. inwestycja w akcje Zachodniego NFI jest pierwszym
znaczacym projektem realizowanym w ramach opisanych wyzej zatozeh nowej strategii
inwestycyjnej.

W zwiazku z wdrazaniem nowej strategii, Akcjonariuszom, ktérzy nie chcieli uczestniczy¢
dalej w Funduszu lub chcieli ograniczy¢ swoje zaangazowanie, zaoferowana byta mozliwo$¢
wyjscia z inwestycji poprzez odkup akcji wlasnych przez Fundusz. Transakcje nabywania
akcji wilasnych zostaty zrealizowane 2 — krotnie w roku 2005 oraz na poczatku 2006 roku.
Przygotowaniu $rodkéw ptynnych do zrealizowania transakcji odkupu akcji wtasnych stuzyty

dziatania dezinwestycyjne zrealizowane w 2005 roku.

5.3 CHARAKTERYSTYKA I ZMIANY PORTFELA INWESTYCYJNEGO W 2006 ROKU

Wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2006 roku warto$¢ portfela inwestycyjnego Funduszu
wynosita 58.660 tys. zt i zmniejszyta si¢ w stosunku do 30 czerwca 2005 roku o 72.602 tys.
zt. Spadek ten zwiazany jest przede wszystkim z dokonanymi transakcjami sprzedazy spdtek
portfela wiodacego, mniejszosciowego oraz pozostatych akcji. Srodki finansowe uzyskane z
tego tytutu zostaly przeznaczone przede wszystkim na zakup akcji wlasnych w wezwaniach
ogltoszonych przez Fundusz.

Ponizszy wykres przedstawia strukturg portfela inwestycyjnego wedlug wartosci bilansowe;j

na koniec I pétrocza 2006 i I pétrocza 2005 roku.
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Portfel inwestycyjny NFI Progress S.A.
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O Spétki mniejszosciowe
60000 B Spoiki wspétzalezne
400001 O Spoétki wiodace
20000+
O |

30.06.2006 30.06.2005

5.3.1 Spétki wiodgce, zalezne i stowarzyszone

Na dzien 30 czerwca 2006 roku w portfelu znajdowata si¢ jedna spotka stowarzyszona- VIS-
Inwestycje S.A. (pakiet 45,14%) o lacznej wartosci bilansowej wynoszacej 1.280 tys. zi,
uwzgledniajacej odpisy z tytulu trwalej utraty wartosci w wysokos$ci ogétem (2.377) tys. zi.

Na dzien 30 czerwca 2006 roku w portfelu Funduszu znajduje si¢ 1 spétka z udziatem

wiodacym: Zaktady Naprawcze w upadtosci S.A.
5.3.2 Spétki mniejszo$ciowe

Na dzien 30 czerwca 2006 roku Fundusz posiadal akcje i udzialy w 68 spdtkach
mniejszo$ciowych, w tym w 2 spétkach notowanych na CeTO. Warto$¢ bilansowa tych

udziatéw na dzien 30 czerwca 2006 roku wynosita 523 tys. zt.

W ramach zarzadzania akcjami spétek mniejszosciowych Fundusz w I pétroczu 2006 roku
podejmowal nastepujace dziatania:
v' realizowat posiadane prawa korporacyjne poprzez udzial w walnych zgromadzeniach
akcjonariuszy,
v' realizowatl posiadane prawa majatkowe poprzez partycypowanie w podziale zysku w

postaci dywidendy,
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v monitorowat sp6tki biorace udziat w programie PPP, w tym spétki dopuszczone do
publicznego obrotu,

v dokonywat transakcji sprzedazy papieréw warto$ciowych na podstawie wcze$niej
sporzadzanych analiz,

v’ wspélpracowat z funduszem posiadajacym udziaty wiodace w danej spoétce.

W I pétroczu 2006 roku Fundusz uzyskal ze sprzedazy pakietéw mniejszosciowych
przychody w wysokosci 1.036 tys. zt. Przychody te zostaly osiagnigte w wyniku transakcji
sprzedazy akcji 2 spétek. Wynik zrealizowany na powyzszych transakcjach wynidst 267 tys.

zt.

W zwiazku z tym, ze spotki mniejszosciowe nie mieszcza si¢ w przysziej strategii Funduszu,
w dalszym ciagu bedzie on konsekwentnie dazyt do sprzedazy kolejnych pakietow
mniejszosciowych. Tak jak dotychczas bedzie monitorowany rynek transakcji na rynku
niepublicznym i wykorzystywane begda wszelkie mozliwosci zbycia akcji. Gdy bedzie to
mozliwe, Fundusz bedzie wspélpracowat z Funduszem wiodacym w celu uzyskania
najkorzystniejszych warunkéw transakcji. Ponadto Fundusz bedzie kontynuowal wspétprace
z pozostaltymi akcjonariuszami przy realizacji strategii okreslonych dla poszczegdlnych
spotek, przeciwdziatajac decyzjom niekorzystnym dla akcjonariuszy mniejszo$ciowych.
Podejmowane bgda ponadto starania zmierzajace do uzyskania mozliwo$ci sprzedazy akcji

spotek znajdujacych si¢ w procesie upadtosci.

5.3.3 Pozostale akcje i udzialy

Akcje notowane

Wartos$¢ portfela pozostatych akcji notowanych na dzien 30 czerwca 2006 roku wyniosta 52
289 tys. zt, wérdd ktoérych najwigksza warto$¢ bilansowa mialy pakiety akcji nastgpujacych
spotek:

v Vistula S.A. —21.252 tys. zl,

v' Wolczanka S.A. — 11.915 tys. 7zt

v' Zachodni NFI S.A. — 21.527 tys. zt

W  pierwszym pétroczu 2006 roku przychdd z tytutu zbycia pozostatych akcji i udzialow
notowanych wyniést 10.690 tys. zt, Przychody te zostaly osiagnigte w wyniku transakcji
sprzedazy akcji 6 spotek. Wynik zrealizowany na powyzszych transakcjach wynidst 1.340

tys. zl.
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Akcje nienotowane
Na dzien 30 czerwca 2006 roku warto$¢ portfela pozostatych akcji nienotowanych wynosi

180 tys. zt. W jego sktad wchodzg akcje i udziaty 5 spotek.

5.3.4 Dluzne papiery wartosciowe

Na dzien 30 czerwca 2006 roku saldo dtuznych papieréw warto§ciowych wynosi 1.540 tys.
zt. Sa to bony komercyjne Wélczanka S.A. o nominale 1.000 tys. zt i 500 tys. zi.
Wartos¢ portfela dtuznych papieréw wartoSciowych zmniejszyta si¢ w poréwnaniu do I

potrocza 2005 roku o kwote 85.268 tys. zi.

Komercyjne dluzne papiery wartosciowe, 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 dobor,
krétki okres do wykupu, oraz kwotowe ograniczenia dotyczace inwestowania w papiery
jednego emitenta. Na koniec 2005 roku w portfelu Funduszu znajdowaly si¢ dtuzne papiery

warto$ciowe wyemitowane przez EFL.

Zyski z tytutu sprzedazy dtuznych papieréw warto§ciowych wyniosty 47 tys. zi.

5.3.5 Inne instrumenty finansowe

Na dzien 30 czerwca 2006 roku w portfelu Funduszu nie bylo innych instrumentéw

finansowych.

5.4 TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. oraz Firma Zarzadzajaca — Supernova
Management Spétka z o0.0. — sa podmiotami powigzanymi poprzez wspdolna jednostke

dominujaca — Supernova Capital S.A.

Supernova Capital S.A. na dzien 30 czerwca 2006 roku posiada 100% udziatéw w kapitale
zaktadowym Supernova Management Sp. z 0.0. oraz bezposrednio 7,03% udziat w kapitale

zaktadowym Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.
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W sprawozdaniu na dzien 30 czerwca 2006 roku ujgto nastgpujace salda i obroty z Firma

Zarzadzajaca:
a) Zobowiazanie z tytutu czynszu i kosztéw eksploatacyjnych 6 tys. zt
b) Koszty wynagrodzenia za zarzadzanie za pierwsze p6trocze 2006 roku 1.807 tys. zt

5.5 UDZIELONE KREDYTY I POZYCZKI

W ksiggach Funduszu w I pétroczu 2006 roku nie figuruja pozyczki udzielone osobom
zarzadzajacym i nadzorujacym oraz ich osobom bliskim. Fundusz nie udzielat gwarancji i

poreczen osobom zarzadzajacym i nadzorujacym.

5.6 NABYCIE AKCJI WEASNYCH FUNDUSZU ORAZ EMISJA AKCJI SERII B

W dniu 5 stycznia 2006 r., Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie wyrazito zgode na
nabywanie akcji wtasnych Funduszu. Zarzad Funduszu w dniu 11 stycznia 2006 roku podjat
decyzje w sprawie ilo$ci nabywanych akcji wilasnych, ceny nabycia i sposobu realizacji

uchwaty NWZ.

W dniu 12 stycznia 2006 roku, w wyniku rozliczenia transakcji poza gietdowych, Fundusz
nabyl od podmiotéw z tej samej grupy kapitalowej lacznie 2.070.000 akcji wtiasnych.
Wszystkie akcje zostaty nabyte po cenie 20,00 zt za jedna akcjg. Akcje zostaly nabyte w celu

umorzenia. Stanowilty 17,46% kapitatu zaktadowego Funduszu.

W dniu 18 stycznia 2006 roku ogloszono wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji
Funduszu. W dniu 15 lutego 2006 roku, w wyniku rozliczenia wezwania, Fundusz nabyl, w
celu umorzenia, 795.692 akcji wlasnych (okoto 6,7% kapitalu zaktadowego). Cena nabycia
wyniosta 20,00 zt za jedna akcjg. W wyniku tego nabycia Fundusz, wraz z akcjami wlasnymi
nabytymi wcze$niej, posiada tacznie 9.723.958 wilasnych akcji stanowiacych 82,00% kapitatu

zaktadowego.

Zgodnie z uchwalg Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 24 marca 2006 roku
Fundusz wyemitowat 35.574.798 akcji serii B o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda.
Wszystkie akcje zostaly nalezycie subskrybowane i optacone, w zwiazku z czym w dniu 8

czerwca 2006 roku dokonano przydziatu wszystkich akcji. Emisja doszta do skutku. Sad
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Rejonowy dla m st. Warszawy XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
postanowieniem z dnia 17 lipca 2006 roku wpisat do rejestru przedsigbiorcéw podwyzszenie
kapitatu zaktadowego Funduszu w zwiazku z emisja akcji serii B o kwotg 3.557.479,80 zt. W
wyniku podwyzszenia kapitat zaktadowy Funduszu wynosi obecnie 4.743.306,40 zt i sktada
si¢ tacznie z 47.433.064 akcji. Z uwagi na to, ze sad zarejestrowal podwyzszenie kapitatu
zaktadowego w lipcu 2006 roku, w sprawozdaniu SAF-P/2006 fakt ten zaprezentowano w

pozycji bilansu — ,,pozostate kapitaly rezerwowe”.

Po zarejestrowaniu kapitatu zaktadowego akcjonariat Funduszu to:

1. Supernova Capital S.A. 30.651.748 akcji 64,62% kapitatu zaktadowego,

2. Pozostali akcjonariusze 7.057.358 akcji 14,88% kapitatu zaktadowego,

3. Akcje wlasne 9.723.358 akcji 20,50% kapitatu zaktadowego
Razem 47.433.064 akcje

5.7 UMOWY ZNACZACE DLA DZIALALNOSCI FUNDUSZU

W I pétroczu 2006 roku Fundusz nie zawart zadnej znaczacej umowy.

6. PLYNNOSC FUNDUSZU

Plynne zasoby finansowe

Wartos¢ aktywow ptynnych Funduszu na dzien 30 czerwca 2006 r. wyniosta 3.282 tys. zi, co
stanowito 6,53 % aktywow netto ogétem. Aktywa ptynne rozumiane sa jako $rodki pienig¢zne
oraz inne aktywa, ktére w krétkim czasie moga by¢ zamienione na gotéwke (dtuzne papiery

warto§ciowe, w tym z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu).

Na kwotg 50 914 tys. zt ztozyly sig nastgpujace elementy:

v" $rodki pieniezne o wartosci 1.742 tys. zi
v" nienotowane dtuzne papiery warto$ciowe, ktére moga by¢ szybko zamienione na

srodki pienig¢zne, o wartosci 1.540.

Finansowanie dziatalnosci
Fundusz w I pétroczu 2006 roku korzystat z zewngtrznych zrédet finansowania. Zaciagnat
pozyczki na taczng kwoteg 8.600 tys. zt. Na dzien 30 czerwca 2006 roku pozyczki te zostaty

sptacone.
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Nie istnieja zagrozenia dotyczace zdolno$ci wywiazywania si¢ z zaciagnigtych zobowiazan.

7. INFORMACJA O CELACH I METODACH ZARZADZANIA RYZYKIEM

FINANSOWYM

Informacje o celach 1 metodach zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawiona w

pkt 1.17 ,,Dodatkowych not objasniajacych”.

8. SYTUACJA FINANSOWA FUNDUSZU

Sprawozdanie finansowe Funduszu zostalo sporzadzone na dzien 30 czerwca 2006 roku.
Sprawozdanie zostalo sporzadzone 1 zaprezentowane w formacie zgodnym z
Rozporzadzeniem Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U.
nr 139, poz.1569 z p6ézn. zmianami), z zastosowaniem przepisOw Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie szczeg6étowych 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 rachunkowos$ci z dnia 29 wrze$nia 1994 roku ( Dz. U. z 2002 roku Nr 76,
poz.694, tekst jednolity) i Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 roku
w sprawie szczegllnych warunkéw, ktéorym powinna odpowiada¢ rachunkowos$¢

Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (Dz. U. z 1996 r. Nr 2, poz. 12, z p6zn. zmianami).
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8.1 ANALIZA BILANSU

Suma bilansowa na dzien 30 czerwca 2006 roku wyniosta 61.536 tys. zl.

Warto$é portfela inwestycyjnego wynosi 58.660 tys. zi. Na powyzsza kwotg skltadajg sie
akcje 1 udziaty stanowiace udzialy stowarzyszone o wartosci 1.280 tys. zl, akcje i udziaty
mniejszo$ciowe w spotkach z PPP o wartodci 966 tys. zt, akcje i udzialy mniejszo§ciowe w
spotkach spoza PPP o warto$ci 54.874 tys. zt oraz dluzne papiery warto$ciowe w kwocie

1.540 tys. zk.

W pozycji nalezno$ci wynoszacej 444 tys. zl znajduja sie naleznosci z tytutu sprzedanych
pakietow akcji spétek mniejszosciowych w kwocie 7 tys. zl, naleznosci z tytutu dywidend w

kwocie 5 tys. zt oraz pozostale naleznosci w wysokos$ci 432 tys. zt

Srodki pienigzne w kwocie 1.742 tys. zt obejmuja niemal w catoéci $rodki na rachunkach
bankowych: lokaty krétkoterminowe w kwocie 1.400 tys. zl, S$rodki na rachunkach
inwestycyjnych w biurach maklerskich w kwocie 5 tys. zt oraz $rodki na rachunkach

bankowych biezacych w kwocie 335 tys. zt.

Na zobowiazania Funduszu w wysokosci 11.248 tys. zl skladaja si¢ zaliczki otrzymane do
rozliczenia w zwiazku ze sprzedaza akcji na kwotg 799 tys. zl, zobowiazania budzetowe w
kwocie 16 tys. zl, zobowigzania z tytulu zakupionych akcji Zachodni NFI S.A. w kwocie

10.361 tys. zt oraz pozostate zobowiazania w wysoko$ci 72 tys. zt

Wskaznik zadluzenia ogétem, liczony jako stosunek zobowiazan do sumy bilansowej wynidst

18,27 %.
Wartos¢ aktywow netto na 30 czerwca 2006 roku wyniosta 61.536 tys. zl.

Warto$¢ aktywow netto na jedng akcje na 30 czerwca 2006 roku wyniosia 4,24 zi.

Wartos¢ kapitalu zakladowego na 30 czerwca 2006 roku wynosita 1.186 tys. zl.

8.2 ANALIZA RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

Na warto$¢ przychodow z inwestycji Funduszu ogétem w wysokosci 488 tys. zl ztozyty
si¢ przede wszystkim: udziat Funduszu w wyniku netto spotki stowarzyszonej, ktory osiagnat
warto§¢ 272 tys. zt, przychody z akcji oraz innych papieréw wartosciowych w wysokosci

80 tys. zt, przychody z tytutu odsetek w kwocie 136 tys. zi.
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Koszty operacyjne poniesione przez Fundusz w 2005 roku wyniosty (3.044) tys. zl,
z czego (1.807) tys. zl, czyli 59,36 % ogétu kosztéw, stanowilo wynagrodzenie Firmy
Zarzadzajacej. Na warto$¢ kosztdw operacyjnych wplynely rowniez: koszty ustug doradztwa
finansowego i prawnego w wysokosci (159) tys. zl oraz pozostate koszty, wsrdd nich:
wynagrodzenia pracownikéw 1 czlonkéw Rady Nadzorczej, $wiadczenia na rzecz
pracownikéw, ustugi obce, podatki i optaty dla biur maklerskich i bankéw, podatki i optaty
gietdowe, koszty utrzymania biura, oplaty rejestrowe, zrealizowane ujemne réznice kursowe

oraz inne koszty w kwocie (1.078) tys. zt.

Fundusz wykazat rezerwy i odpisy aktualizujace w kwocie ogélem (140) tys. zl, na co

sktadaty si¢ zawigzane odpisy aktualizujace w wysokosci (140) tys. zt..

Fundusz osiagnat zyski zrealizowane z inwestycji w kwocie ogélem 1.607 tys. zl oraz

niezrealizowane zyski z wyceny w kwocie 23.130 tys. zl.

Za rok zakonczony 30 czerwca 2006 roku Fundusz wygenerowal zysk netto w kwocie
21.996 tys. z1. Na pozycje te zlozyla si¢ strata zrealizowana w kwocie (1.405) tys. zl oraz

niezrealizowany zysk w kwocie 23.401 tys. zl.

8.3 ANALIZA SPRAWOZDANIA Z PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH

Wplywy uzyskane przez Fundusz z dziatalno$ci operacyjnej w kwocie ogétem 31.390 tys.
zt pochodzily przede wszystkim ze sprzedazy pozostatych papieréw warto§ciowych, udzialow
i instrumentéw finansowych w wysokosci 29.238 tys. zi. Inne wplywy operacyjne
odnotowano z tytutu: sprzedazy spétek wiodacych w wysokosci 191 tys. zl, sprzedazy
udziatéw mniejszo$ciowych za kwotg 1.789 tys. zl, otrzymanych odsetek w wysokos$ci

172 tys. zt.

Podstawowe wydatki z tytolu dzialalno$ci operacyjnej Funduszu w kwocie ogdtem
(6.269) tys. zt obejmowaty gtéwnie zakup pozostatych papieréw wartosciowych, udziatéw i
instrumentéw finansowych o wartosci (2.748) tys. zl, wyplacone wynagrodzenie Firmy
Zarzadzajace] w kwocie (2.270) tys. zt, wydatki z tytulu ustug finansowych i prawnych w
kwocie (169) tys. zt, zaptacony podatek od nabycia akcji wiasnych w kwocie (352) tys. zt
oraz pozostale wydatki dotyczace rozliczen z pracownikami, Rada Nadzorcza, zakupu ustug

w tacznej wysokosci (730) tys. zt.
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Wplywy uzyskane przez Fundusz z dzialalno$ci finansowej w kwocie ogétem 12.157 tys.
zt pochodzity przede wszystkim z otrzymanej pozyczki w kwocie 8.600 tys. zt oraz z tytutu

emisji akcji w kwocie 3.557 tys. zl.

Wydatki z tytulu dzialalno$ci finansowej Funduszu w kwocie ogélem (66.014) tys. zi
obejmowat gléwnie zakup akcji wlasnych na kwotg (66.014) tys. zt oraz splat¢ pozyczki w
kwocie (8.600) tys. zt.

Na koniec I poétrocza 2006 srodki pienigzne wyniosty 1.742 tys. zt. W poréwnaniu z

poczatkiem roku Fundusz odnotowal spadek stanu $rodkéw pieni¢znych o (28.736) tys.
zr.

9. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW ORAZ ZDARZEN NIETYPOWYCH

MAJACYCH ISTOTNY WPLYW NA OSIAGNIETY WYNIK FINANSOWY

W omawianym okresie sprawozdawczym nie wystapily nietypowe zdarzenia, ktére miatyby

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

10. OPISISTOTNYCH ZDARZEN PO DNIU 30 CZERWCA 2006 ROKU

Opis istotnych zdarzen po dniu 30 czerwca 2006 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 wpltyw na dziatalno$¢ Funduszu zwiazane sa z rodzajem oraz
jakoscia skladnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu. Sklad portfela inwestycyjnego
Funduszu, obejmuje rézne kategorie aktywéw, do ktérych naleza przede wszystkim:

v’ akcje spétek notowanych na gietdzie,

v" depozyty bankowe

v’ inne bezpieczne instrumenty dtuzne.
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Na wyniki finansowe Funduszu ma wptyw szereg zréznicowanych czynnikéw, w tym w

szczeg6lnosci:

v' ogo6lna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach, w ktérych dziataja spotki, ktérych
akcje znajduja si¢ w portfelu inwestycyjnym Funduszu;

v poziom stép procentowych, ktéry determinuje wysoko$¢ przychodéw z inwestycji na
rynku papieréw dtuznych i pieni¢znym;

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

niezrealizowanych zyskéw z inwestycji.

Uwarunkowania wewnetrzne

Kluczowym wewngtrznym uwarunkowaniem decydujacym o wynikach finansowych jest
przyjeta przez Fundusz strategia dziatania 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 drugim pétroczu 2006 r. jest kontynuowane wdrazanie nowej strategii — przeksztatcenia
Funduszu w fundusz specjalnych sytuacji. Wigkszo§¢ majatku Funduszu stanowia obecnie
inwestycje spetniajace kryteria nowej strategii (Zachodni NFI, Vistula&Wdlczanka).
Gtéwnymi elementami wdrazanej obecnie nowej strategii inwestycyjnej funduszu sa:

v" zdolno$¢ szybkiego podejmowania decyzji inwestycyjnych,

v' akceptacja wysokiego poziomu ryzyka inwestycyjnego,

v" co do zasady stosunkowo krétki horyzont inwestycji,

v inwestowanie w projekty restrukturyzacyjne, pre-IPO i inne o duzym potencjale wzrostu,
v’ typowe zaangazowanie w jeden projekt nie przekraczajace 10 mln zt ( przy czym zaktada
si¢ dziatanie w porozumieniu z innymi podmiotami, w szczegélnosci NFI nalezacymi do
tej samej grupy kapitalowej, co pozwoli na realizacj¢ jednostkowych projektow
o wartosci okoto 30 miln z}).

Tak okreslona strategia inwestycyjna stanowi wypetnienie 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$¢ Funduszu realizujacego nowa strategi¢, oznacza, z jednej strony, zdolno$¢
szybkiego i elastyczznego podejmowania trudnych decyzji inwestycyjnych, angazowanie si¢

w dziatalno$¢ operacyjna spétek portfelowych i efektywna kontrolg wlascicielska, a z drugie;j
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strony — zachowanie najwyzszych standarddow w zakresie transparentnosci dziatania,
komunikacji z rynkiem, trosk¢ o poszanowanie praw akcjonariuszy mniejszo§ciowych i
najwyzsze standardy corporate governance.

Ewentualne nowe inwestycje Funduszu bgda dokonywane w ramach powyzszych zatozen.
Polityka inwestycyjna Funduszu w zakresie zarzadzania $rodkami ptynnymi w drugim
p6troczu 2006 roku nie ulegnie zmianie — nadal w portfelu Funduszu dominowa¢ beda
instrumenty finansowe zapewniajace atrakcyjna stopg zwrotu przy zachowaniu wysokiej
ptynnosci i niskiego poziomu ryzyka. Ze wzgledu jednak na wdrazanie nowej strategii i
zakonczony proces skupu akcji wlasnych, udziat srodkéw ptynnych w portfelu Funduszu w
calym 2006 roku bedzie istotnie mniejszy, w poréwnaniu z poprzednimi okresami. Tym
samym, wynik na inwestycjach w instrumenty plynne nie bgdzie mial istotnego wptywu na
zmiang wartosci portfela Funduszu.

W biezacym roku nie nastapia zadne istotne zmiany dotyczace formalno-prawnych i
organizacyjnych  podstaw  funkcjonowania  Funduszu. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Funduszu, ktére odbyto si¢ w dniu 20 wrzesnia b.r. podjeto uchwate o
dalszym istnieniu Funduszu w formie narodowego funduszu inwestycyjnego.
Majatkiem Funduszu w dalszym ciagu zarzadza¢ bedzie firma zarzadzajaca —

Supernova Management Sp. z 0.0.

Warszawa, 27 pazdziernika 2006 roku

Grzegorz Golec

Prezes Zarzqdu
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