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A. CZESC OGOLNA

I. DANE IDENTYFIKUJACE BADANA JEDNOSTKE

* Badanic dotyczy Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. z siedzibg w Warszawie
powstatego zgodnie z aktem notarialnym Rep. A nr 5176/94 dnia 15.12.1994 r., oslainia
zarcjestrowana zmiana statutu dokonata sie aktem notarialnym Rep. A 12272/2008 2 16.12.2008 .

*  Na koniec badanego okresu Fundusz posiada:
- kapitat zaktadowy
- akcje wlasne
- kapital zapasowy
- zysk z lat ubieglych
- strata netto

8.074 tys. zl
-126.171 tys. zl
605.572 tys. zl

22.366 tys. zi
188.855 tys. zi

*  Na koniec badanego okresu akcjonariat Funduszu przedstawial si¢ nastepujaco:

. . Liczba glosow
Nazwa Akcjonariusza Liczba glosw na WZ na
J ' na WZ na % kapitalu o % kapitalu
. dzien
Funduszu dzien zakladowego sporzadzenia zakladowego
31.12.2008 porzaczen
sprawozdania
Novakonstelacja Limited 23 573 877 29,2 23573 877 29.2
Supcrkonstelacja Limited 7427819 9,2 7427 819 9,2
Akcje wlasne* 40 375 706 50,0 40 375 706 50,0
Pozostali Akcjonariusze 9 359 905 11,6 9 359 905 11,6
Razem 80 737 307 100,00 80 737 307 100,00

*zgodnie = art. 364 Kodeksu spolek handlowych NFI Progress S A. = posiadanych akcji wiasnych nie wykonuje pravea glosu

* Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci badanej jednostki jest:

* nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

e nabywanie  badz

obejmowanie

i dziatajacych w Polsce,

e nabywanie innych papierow wartosciowych

w Polsce,

udziatow,

akeji  podmiotoéw

* wykonywanie praw z akcji i udzialow oraz papieréw wartosciowych,

e rozporzgdzanie nabytymi akcjami, udzialami i innymi papierami wartosciowymi,

zarejestrowanych

emitowanych przez podmioty dzialajace

¢ udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym dziatajacym
w Polsce,
e zaciaganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu.
3
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*  Badany Fundusz:

- jest wpisany do Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem - 0000019468
- posiada nr statystyczny w systemic REGON - 010964606
- przewazajacy rodzaj dziatalnosci posiada symbol PKD - 6430 Z

- jest podatnikiem podatku od towarow i uslug (VAT) i posiada nadany
przez Urzad Skarbowy NIP

526-10-29-318

Na dzien bilansowy organy Funduszu prezentowaly si¢ nastepujaco:
- organem kierujacym jednostka jest Zarzad w skladzie:

Imi¢ i Nazwisko Funkcja
Fijolek Robert Prezes Zarzadu
Ciesla Ewa Cztonek Zarzadu

- organem nadzoru w jednostce jest Rada Nadzorcza w skladzie:

Imi¢ i Nazwisko Funkcja
Wandzel Macicj Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Zientara Maciej Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Bauer Rafai Cztonek Rady Nadzorczej
Potocki Pawet Czionek Rady Nadzorcze]
Kotkowski Jerzy Czlonek Rady Nadzorcze]
Stominska Dominika Cztonek Rady Nadzorczej

bezposrednio uprawnionymi do reprezentacji byli prokurenci:

Imi¢ i Nazwisko Rodzaj prokury
Asscts Management Equity Fellows sp. z 0.0. s.k.a.

Prokura samoistna

» Srednie zatrudnienie w badanym okresie wynosilo 1 osobe.
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II. DANE IDENTYFIKUJACE ZBADANE SPRAWOZDANIE
FINANSOWE

Na badane sprawozdanie finansowe Funduszu sklada sig:

* bilans sporzadzony na dzien 31.12.2008 r., ktéry po stronie aktywow i pasywow zamyka sig
suma:

664.855 tys. zk;

* rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r. wykazujacy strate
netto w wysokosci:

188.855 tys. zl;

* zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrotowy od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.
wykazujace zwigkszenie kapitalow wlasnych o kwote:

46 606 tys. zl;

» sprawozdanie z przeptywu srodkéw pienieznych za rok obrotowy od 01.01.2008r. do
31.12.2008 r. wykazujace zmniejszenie stanu srodkow pieni¢znych o kwotg :

3 309 tys. zk;
= zestawicnic portfela inwestycyjnego,

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

Do sprawozdania finansowego zalaczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci jednostki w roku
obrotowym od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.

II1. INFORMACJE O SPRAWOZDANIU FINANSOWYM JEDNOSTKI ZA
POPRZEDNI ROK OBROTOWY

= Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, (j. za okres od 01.01.2007 r. do 31.12.2007
r.. zostalo zbadane przez WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0. iuzyskalo opini¢ bez
zastrzezen zc zwrdceniem uwagi. Zwrocenie uwagi dotyczyto kwestii kontynuacji dziatalnosci, do
ktorej Zarzad Funduszu odniodst si¢ w nocic 2 i 7 wprowadzenia do sprawozdania finansowego.
Ponadto audytor zwrocil uwagg na kwesti¢ nie umorzonych akcji wlasnych nabytych przez
Fundusz w celu umorzenia wykazanych na dzien bilansowy w pozycji kapitaldw wiasnych.

* Sprawozdanie finansowe za 2007 r. zostalo zatwierdzone przez Zwyczajne Zgromadzenie
Wspolnikow w dniu 04.09.2008 roku, ktére podjeto uchwale o podziale zysku w nastepujacy
sposob:

1. Zrealizowany zysk netto za rok obrotowy 2007 w lacznej wysokosci 157.642.563,52 zi
przeznaczy¢ na kapitat zapasowy Spoélki,

2. Niezrealizowany zysk netto za rok obrotowy 2007 w kwocie 8.395.821,82 zt przenies¢ na
niczrcalizowany zysk z lat ubieglych,
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3. Zrealizowany zysk z lat ubieglych w kwocic 63.518.663,80 zi przeznaczy¢ na kapitat
zapasowy Spoiki.

» Zatwicrdzone sprawozdanic finansowe za 2007 r. zostalo zlozone w Krajowym Rcjestrze
Sadowym w dniu 09.10.2008 r. oraz wraz z raportem i opinia zostalo zlozone w Pierwszym
Mazowieckim Urzedzie Skarbowym w dniu 17.09.2008 r.

= Stosownic do art. 70 ust. 1 Ustawy z dnia 29 wrzesnia 2004 r. o rachunkowoscei (tekst jednolity
Dz. U. 22002 r. nr 76 poz. 694 z p6zn. zm.) sprawozdanie opublikowano w Monitorze Polskim B
w dniu 8 grudnia 2008 r.

* Na podstawic zatwierdzonego sprawozdania finansowego na dzien 31.12.2007 r. prawidiowo
otwarto ksiegi rachunkowe badanego okresu. Stosownie do art. 5 ust. 1 ustawy o rachunkowosci
wykazane w ksiggach rachunkowych na dzien ich zamknigcia stany aktywow i pasywow ujeto w
tej samej wysokosci w otwartych na nastepny rok obrotowy ksiggach rachunkowych.

IV.DANE IDENTYFIKUJACE PODMIOT UPRAWNIONY PRZEPROWADZAJACY
BADANIE SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

* Uchwala Rady Nadzorczej nr 6/5/2008 z dnia 25 lipca 2008 r. Spétka WBS Rachunkowosé
Consulting Sp. z 0.0. zostala powotana do zbadania sprawozdania finansowego za 2008 r., umowa
o badanie zostala zawarta dnia 1.09.2008 r.

= Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z
0.0. przy ul. Pankiewicza 3 w Warszawie jest wpisany na listg pod numerem 2733, a w jego
imicniu badanie przeprowadzit Pan Marcin Wasil, wpisany do rejestru i na liste bieglych
rewidentow wykonujacych zawadd bieglego rewidenta pod numerem 9846/7341.

= Zaréwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajacy w jego imieniu badanie biegly rewident
stwierdzaja, ze pozostaja niezalezni od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 usl. 2 ustawy o
rachunkowosci.

* Badanic przeprowadzono w okresic od 27.04.2009 r. do 08.05.2009.

V. OSWIADCZENIA JEDNOSTKI I DOSTEPNOSC DANYCH

» Zarzad Funduszu w dniu 08.05.2009 r. zlozyl oswiadczenie o kompletnosci, rzetelnosci
i prawidlowosci sprawozdania finansowego przedstawionego do badania, ujawnieniu w informacji
dodatkowej wszelkich zobowiazan warunkowych istniejacych na dzien 31.12.2008 r. oraz nice
zaistnieniu do dnia zlozenia oswiadczenia zdarzen wplywajacych w sposdb istotny na wielkosé
danych wykazywanych w sprawozdaniu tinansowym za rok badany.

* W trakcie badania sprawozdania finansowego Fundusz udostgpnil wszelkie dokumenty
i informacje niezb¢dne do wydania opinii i sporzadzenia raportu.
VI.POZOSTALE INFORMACJE
» Nie stanowilo przedmiotu badania wykrycie i wyjasnienie zdarzen podlegajacych Sciganiu, jak
réwniez nieprawidlowosci, jakie wystapily poza systemem rachunkowosci.

* W badanym okresie nie byty w Funduszu przeprowadzone kontrole zewngtrzne.
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B. OCENA SYTUACJI MAJATKOWO-FINANSOWEJ
I. ZMIANA 1 STRUKTURA POZYCJI BILANSOWYCH

Zmiany w Zmiany w
AKTYWA 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 Struktura bilansu strukturze (%) strukturze (%)
tys zi tys 7l tys zl 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 kol.(3-2)/2 kol.(4-3)/3
1 2 3 4 5 6 7 8 9
A. Portfel inwestycyjny 107171 | 213353 | 572797 61,05% | 77.74% | 86.15% 99,08% 168,47%
I. Notowane krajowe akcje, inne papiery wartos$ciowe i instrumenty finansowe 53255 39 420 7700 | 30,34% 14,36% 1,16% -25,98% -80,47%
1. Akcje stanowiace udzialy wiodace w spotkach notowanych 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% - -
2. Akcje stanowiace udzialy mnicjszosciowe w spotkach notowanych 811 0 0 0,46% 0,00% 0,00% -100,00% -
3. Pozostale notowane papiery wartosciowe i instrumenty finansowe 52444 39420 7700 | 29,88% 14,36% 1,16% -24 83% -80,47%
A:ﬂl:;z:::mvane krajowe papiery wartosciowe, udzialy i inne instrumenty 33916 173933 565 097 30.71% 6337% $5.00% 222.60% 224,.89%
1. Akcje i udziaty stanowiace udzialy mniejszosciowe w spotkach nienotowanych 122 872 1002 0,07% 0,32% 0,15% 614,75% 14,91%
2. Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych 0 148 993 313470 0,00% 54,29% 47,15% - 110,39%
3. Akcje 1 udzialy w jednostkach stowarzyszonych nienotowanych 0 8 783 0,00% 3,20% 0,00% - -100,00%
4. Akcje i udzialy w innych jednostkach nienotowanych 252 252 243 0,14% 0,09% 0,04% 0,00% -3,57%
5. Pozostale nienotowane papiery wartosciowe 1 inne instrumenty finansowe 53542 15033 250382 | 30,50% 5,48% 37.66% -71,92% 1565,55%
B. Naleznosci 355 4240 24 496 0.20% 1,54% 3.68% 1094,37% 477,74%
1. Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 0 4040 9150 0,00% 1,47% 1,38% - 126,49%
.2. Nale?nos’ci z tytulu Asprzcdanych (umorzonych) papicrow wartosciowych, udzialow 1 7 0 0 -100.00% )
innych instrumentéw finansowych 0,00% 0,00% 0,00% ’
3. Naleznosci z tytulu odsetek 0 4} 828 0,00% 0,00% 0,12% - -
4. Pozostale naleznosci 348 200 14 518 0,20% 0,07% 2,18% -42.53% 7159,00%
C. Srodki pieni¢zne i inne aktywa pienig¢zne 2203 7621 4312 1,25% 2,78% 0,65% 245,94% -43,429
D. Inne aktywa 65 321 201 17| 3721% 0.07% 0,00% -99,69% -91,54%
1. Rozliczenia migdzyokresowe 13 18 17 0,01% 0,01% 0,00% 38,46% -5,56%
1.1. Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego 0 0 5 0.00% 0,00% 0,00% - -
1.2. Pozostale rozliczenia migdzyokresowe 13 18 12 0,01% 0,01% 0,00% 38,46% -33,33%
2. Pozostate 65308 183 0] 37,20% 0,07% 0,00% -99,72% -100,00%
E. Wartos¢ firmy z wyceny 491 49 040 63233 0,28% 17,87 % 9,51% 9887,78% 28,949
Aktywa razem 175 541 274 455 664 8551 100,00% 100,00% 100,00% 56,35% 142,25%
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[ Zmiany w strukturze Zmiany w strukturze
PASYWA 30.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 Struktura bilansu (%) (%)
tys zi tys zt tvs zi 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 kol.(3-2)/2 kol.(4-3)/3
1 2 3 4 5 6 7 8 9
k. Zobowigzania i Rezerwy 67 035 75 343869 | 38,19% 0,03% 51,72% -99.89% 458392.,00%
1. Zobowiazania 67 007 35 343642 | 38,17% 0,01% 51,69% -99.95% 981734.29%
“]dr[(::i(::\lilfp?m 7 tytulu wyemitowanych dluznych papierow 59 046 0 27151 | 33.64% 0.00% 4,08% 100.00% )
TZohowiqzama 7 tytutu podatkow. cet 1 ubezpieczen 13 17 15 0,01% 0,01% 0,00% 30,77% -11,76%
3 Pozostale zobowiazanta 7948 18 316 476 4.53% 0,01% 47,60% -99,77% 1758100,00%
II. Rozliczenia migdzyokresowe 28 34 124 0,02% 0.01% 0,02% 21.43% 264.71%
1. Inne rozliczenia migdzyokresowe 28 34 124 0,02% 0.01% 0,02% 21.43% 264,71%
1.1. Krétkoterminowe 28 34 124 0,02% 0,01% 0,02% 21,43% 264,71%
HI. Rezerwy 0 6 103 0,00% 0,00% 0,02% - 1616,67%
Zobowigzania i rezerwy razem 67 035 75 343 869 | 38,19% 0,03% 51,72% -99.89% 458392,00%
AKtywa netto(Aktywa, razem - Zobowigzania i rezerwy, razem) 108 506 274 380 320986 | 61,81% 99.97% 48,28% 152.87% 16,99%

0,00% 0,00% 0,00% -

G. Kapital wlasny 108 506 274 380 320986 | 61,81% 99,97% 48,28% 152.87% 16.99%
1. Kapital zakladowy 4743 4743 8074 | 2,70% 1.73% 1,21% 0,00% 70,23%
2. Nalezne wplaty na kapital zakladowy (wielko$¢ ujemna) 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% - -

2. Akcje wlasne (wiclkosé ujemna) -126 171 -126 171 -126171 | -71,88% -45,97% -18,98% 0,00% 0,00%
3. Kapitat zapasowy 147 073 152 281 605572 | 83.,78% 55,48% 91,08% 3.54% 297,67%
4. Kapital z aktualizacji wyceny. w tym 165 0 0] 0,09% 0,00% 0,00% -100.00% -

- akeji 1 udzialow 165 0 0i 0,09% 0,00% 0,00% -100.00%

5. Pozostale kapitaly rezerwowe 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% -

6. Kapital rezerwowy 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% - -

7. Zysk (strata) z lat ubicgtych 2 442 77 489 22 366 1,39% 28.23% 3.36% 3073.18% -71,14¢%
8. Zysk (strata) netto 80 254 166 038 S188 8551 45,72% 60,50% -28.41% 106.89% -213,74%
9. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkosé ujemna) 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% - -
Pasvwa razem 175 541 274 455 664 856 | 100,00% | 100,00% | 100,00% 56,35% 142,.25%
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ll. ZMIANA STRUKTURY POZYCJI WYNIKOWYCH

) Zmiany w Zmiany w
RACHUNEK ZYSKOW I STRAT 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 | strukturze (%) strukturze (%
tys zl tys zl tys zl (3-2)/2 (4-3)/3
1 2 3 4 6 7
A. Przychody z inwestycji =710 257 -40 210 -136.20% -15745.91 %
1. Udzial w wyniku finansowym netto -1 008 227 -41 519 -77.48% 18190.31%
1.1. Z wytulu udzialow wiodgeych 0 - -
1.2. Z tytulu udzialow w jednostkach zaleznych 0 -157 41519 0,00% 26345,22%
1.3. Z tytulu udzialow w jednostkach wspolzaleznych 0 0 0 - R
1.4 7 tytulu udzialow w jednostkach stowarzyszonych 21008 270 -93.06% -
2. Przychody z akeji, mnych papierdow wartosciowych 1
instrumentéw finansowych oraz udzialow 117 0 - -
2.1, 7 tvtutu dluznych papierow wartosciowych (%] - - n
2.2. Z tytulu udzialow mniejszosciowych 25 0 - -
2.3. Z tytulu innych papicrow wartosciowych,
instrumentow finansowych 1 udzialow 0 0 - -
3. Przychody z tytutu odsetek 181 484 1 309 167.40% 17045%
4. Dodatnie réznice kursowe 0 0 0 - -
5. Pozostale 0 0 0 - -
B. Pozostale przychody operacyjne 18 66 960 251 371900,00% -99.63% |
C. Koszty operacyjne 5375 6 545 11 585 21,77% 77.01%
1. Koszty dziatania funduszu 53758 6 545 11 385 21,77% 77.01%
1.1 Wynagrodzenie firmy zarzadzajace) 3127 2 640 3114 -1557% 17,95% B
1.2. Uslugi doradztwa finansowego 261 55 262 -78.93% 376,36% :
1.3. Ustugi prawne 125 671 765 436,80 % 14,01%
1.4. Odsetki z tytutu zaciggnigtych kredytow (pozyezek) 335 1 989 4182 493,73% 110,26%
1.5. Ujemne roznice kursowe 318 0 2 - 0,00%
1.5. Pozostale koszty 1212 1190 3260 -1,82% 173,95%
2. Amortyzacja srodkow trwalych oraz wartosei
nicmaterialnych i prawnych 0 0 0 - -
D. Pozostale koszty operacyjne 145 66917 2 506 46049,66% -96,26% |
E. Rezerwy i odpisy aktualizujgce -281 2789 | -120 262 180,78 % 15142.33%
F. Wynik z inwestycji netto -6 493 7034 -174312 8.33% 2378,13% |
G. Zrealizowane zyski (straty) z inwestycji 86 640 173078 _14 451 99.77% -108.35%
H. Zysk (strata) z dzialalnosci operacyjne) 80 147 166 044 |  -188 763 107,17% -213.68%
L. Wynik zdarzei nadzwyczajnych 0 0 0 - -
1. Zyski nadzwyczajne 0 0 0 - -
2. Straty nadzwyczajne 0 0 0 - -
1. Zysk (strata) brutto 80 147 166 044 | 188 763 107.17% -213,68%
K. Podatek dochodowy 107 -6 -92 -105,61% 1433,33%
a) czgsc biezaca - - |
b) czgs¢ odroczona 107 -6 92 -105,61% 1433,33%
L. Pozostale obowigzkowe zmuicjszenia zysku
(zwigkszenia straty) 0 0 0 _ N
M. Zysk (strata) netto 80254 | 166038 -188855 106.89% 213.74% |
9
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Ill. PODSTAWOWE WSKAZNIKI CHARAKTERYZUJACE DZIALALNOSC JEDNOSTKI

31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 ZMIANY ZMIANY
1 2 3 4 5 6 7 8
A | EFEKTYWNOSC DZIALALNOSCH kol.5-4 kol.6-5 Sposéb wyliczenia
1 Rentownos¢ majatku % 45,7 60,5 28 14,8 88,9 | wynik finansowy netto/suma aktywéw
2 | Wskaznik efektywnosci netto % 74,0 60,5 .58.8 13,5 -119,3 | wynik finansowy netto/sredni stan akty wow netto
B | FINANSOWANIE
3 | Stopa zadtuzenia % 38,2 0,0 51,7 2382 51,7 | Zobowiazania +rezerwy / pasywa
4 | Wskaznik zadluzenia kapitatu wlasnego % 61,8 0,0 107,1 61,8 107,1 | Zobowiazania /kapitaly wlasne
5 | Trwatos¢ struktury finansowania % 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0 | (kapitaty wi.+ rezerwy + zobowiazania)/ pasywa
6 | Plynnosc I (nale?ﬁoéu + Srodki pic'mQch i inne aktywa
0,0 3389 0,1 338,9 338,8 pienigzne)/ zobowigzania

7 | Aktywa biezace netto tys. zt 108 506,0 274 380,0 320 987,0 165 874,0 46 607,0 | aktywa - (Zobowiazania 1 Rezerwy)
C | RENTOWNOSC KAPITALOW 0,0
8 | Ogdlna rentownosé kapitatu % 6.0 26 543 34 517 ir;);rrli\l/(yr)leno z inwestycji) / (kapitaly wlasne +
9 | Rentownos¢ kapitalow wiasnych (ROF) % 74,0 60,5 58,8 2135 -119,3 | wynik finansowy netto/kapitaly wlasne
D | WSKAZNIKI RYNKU KAPITALOWEGO
10 | Liczba akg)i na koniec okresu s7L. 23716531,00 | 4743306400 | 80737307,00 | -23716533,0 | 333042430
1 Wartos'C kstggowa aktywow netto na jedng A

akje 4,58 5,78 3,98 12 1.8
12 | Zysk/(strata) netto na jedny akcje zt 3,38 3,50 234 0,1 5.8

* W stosownych wskaznikach ujgto réwniez akeje wihasne
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1V. OGOLNA OCENA DZIALALNOSCI

1. OCENA NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW

Mozna uzna¢ na podstawie prezentowanych danych. ze w badanym okresie sytuacja finansowa ulegla
istotnemu pogorszeniu. W 2008 r. Fundusz osiagnal strate z inweslycji, w szczegdlnosci z tytutu
udzialow w jednostkach zaleznych. Strata zostala nieznacznie skorygowana o przychod z tytulu
odsetek na lokatach bankowych oraz z tytulu pozostalych przychodéw operacyjnych.

W stosunku do roku ubieglego, kiedy w zwigzku z wykupem obligacji wlasnych Funduszu
wyemitowanych w latach poprzednich nastapifa catkowita splata kapitatu obcego i jedynym zrodel
finansowania majatku spolki staly si¢ kapitaty wlasne, Fundusz zanotowal wzrost stopy zadtuzenia o
ponad 51%. Gloéwng przyczyna tak duzego wzrostu bylo zaciagniecie kredytu bankowego w
wysokosci 53.832 tys. zi, wyemitowanie papieréw diuznych na kwote 25.850 tys. zt oraz w wyniku
nabycia przez Fundusz certifikatow inwestycyjnych w kwocic 249.757 tys. zl.

Na wysokos¢ straty za rok 2008 najwazniejszy wplyw mialo nabycie i wycena spotki Supernova
Capital S.A.  Strata bedaca skutkiem odpisu wartosci firmy powstatej w wyniku nabycia tej spotki
wyniosta  110.013 tys. zi. natomiast strata wynikajaca z wyceny tej spotki na dziei bilansowy
wyniosta 49.396 tys zl. Lacznie strata na wycenie Supernova Capital S.A. stanowila 85% straty
Funduszu za 2008 rok

2. OCENA RYZYK 1ZAGROZEN W TYM KONTYNUACJI DZIALANIA W
NAJBLIZSZYM OKRESIE

Jednostka zaciagnela kredyt w dniu 4 czerwea 2008 r. w wysokosci 53.832 tys. zI na sfinansowanie
zakupu 1.895.915 akcji imiennych w kapitale zakladwoym spotki VIS Investments sp. z 0.0. s.k.a.
Oprocentowanic kredytu réwne jest stopie 1 - M WIBOR powiekszonej o marze 3% w stosunku
rocznym. W przypadku braku decyzji o prolongowaniu splaty kredytu stanie si¢ on wymagalny w dniu
31 maja 2009 roku. W okresie prowadzenia badania Zarzad podjal dziatania w celu przesuniecia
terminu splaty kwoty zobowiazania.

W wyniku przeprowadzonych badan oraz dokonanej analizy sytuacji jednostki nie stwierdzilem
innych istotnych ryzyk mogacych mie¢ wplyw na jej sytuacje w nastepnym okresie.

Biorac pod uwage sytuacje Funduszu moim zdaniem w chwili obecnej nie istnieje powazne
zagrozenie utraty mozliwosci prowadzenia dziatalnosci czy zdolnosci regulowania zobowiazan przez
Fundusz w ciagu najblizszego roku.

Analizujac zagadnienie kontynuacji dziafalnosci warto pamietaé, ze zgodnie z art. 22 ust. 2 pkt. g
Statutu Funduszu do uprawniefi i obowiazkéw Rady Nadzorczej Funduszu nalezy przedstawienie
akcjonariuszom, na pierwszym Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu zwotanym po dniu 31 grudnia
2005 roku i na kazdym nastgpnym. projektu odpowiedniej uchwaly tj. zalecenia likwidacji lub
przeksztalcenia Funduszu w spotke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego podobnego
funduszu, zgodnie =z obowiazujacymi przepisami, wraz zzaleceniem dotyczacym Firmy
Zarzadzajacej, z ktorg Fundusz jest zwigzany umowg o zarzadzanie. W dniu 4 wrzesnia 2008 roku po
zapoznaniu si¢ z zaleceniami i projektami uchwal Rady Nadzorczej przygotowanymi w trybie art. 22
ust.2 lit. g Statutu Funduszu, Zwyczajne Walnc Zgromadzenie Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
Progress Spotka Akcyjna podjelo decyzje o kontynuowaniu dzialalnosci Funduszu w dotychczasowe;
formie jako Narodowego Funduszu Inwestycyjnego.
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C. CZESC SZCZEGOLOWA

I.  PRAWIDEOWOSC I RZETELNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

1. DOKUMENTACJA OPISUJACA PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Badana jednostka posiada dokumentacje spetniajaca podstawowe wymagania wynikajace z art. 10
ustawy z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity - Dz.U.z 2002 r. Nr 76, poz. 694)
opisujaca przyjete przez nia zasady rachunkowosci.

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

W jednostce prawidlowo dokonano otwarcia ksiag rachunkowych badanego okresu. Stosownie do
art. 5 ust. | ustawy o rachunkowosci wykazane w ksiggach rachunkowych na dzien ich zamknigcia
stany aktywow 1 pasywow ujeto w tej samej wysokosci w otwartych na nastgpny rok obrotowy
ksiegach rachunkowych.

Zasady wyceny aktywow i pasywow na dzien ujecia w ksiggach i na dzien bilansowy sg zgodne z
polityka rachunkowosci przyjety przez jednostke. We wprowadzeniu do sprawozdania finansowego
prawidlowo ujawniono stosowane zasady rachunkowosci, w tym metody wyceny aktywdw i pasywow
(takze amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania
finansowego w zakresie, w jakim uslawa pozostawia jednostce prawo wyboru. We wprowadzeniu do
sprawozdania finansowcego przedstawiono przyczyny i skutki zmian w stosunku do roku
poprzedzajacego.

3. DOKUMENTACJA OPERACJI GOSPODARCZYCH

Dowody ksiggowe bedace podstawg zapisow w ksiegach rachunkowych spetniaja wymagania
art. 20 ustawy o rachunkowosci.

Dowody ksiggowe spelniajq warunki zawarte w art, 21 ustawy o rachunkowosci w szczegolnosci w
odniesieniu do zakwalifikowania ich do ujecia w ksiggach rachunkowych.

Dowody ksiegowe sa rzetelne, kompletne, oraz wolne od bleddéw rachunkowych. Ogdlnie spehniaja
warunki zawarte w art. 22 ustawy o rachunkowosci.

4. RZETELNOSC, BEZBLEDNOSC I SPRAWDZALNOSC KSIAG RACHUNKOWYCH

Ksiegi rachunkowe obejmuja elementy wynikajace z art. 13 ustawy o rachunkowosci. Prowadzone
sa one w technice komputerowej i spefniajg wymagania art. 14 ust. 4 ustawy.

Zapisy w ksiegach rachunkowych dokonywane sg zgodnie z dyspozycjami art. 23 ustawy.

Konta ksigg pomocniczych (ewidencja analityczna) prowadzone sa w sposdb prawidlowy
1 obejmuja miedzy innymi zakres okreslony w art. 17 ustawy o rachunkowosci.
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Wyniki badania ksiag rachunkowych pozwalaja uznaé je za prowadzone biezaco iogdlnie
spelniajace warunek rzetelnosci, bezblgednosci i1 sprawdzalnosci stosownie do art. 24 Uslawy
o rachunkowosci. Zapewnione jest powiazanie dokonanych w nich zapiséw z dowodami ksiggowymi
oraz sprawozdaniem f{inansowym.

S. ZABEZPIECZENIE DOSTEPU DO DANYCH

Jednostka nie posiada stosowane) przez pracownikow instrukcji zabezpieczenia dostgpu do sprzgtu
komputerowego 1 do danych przed niepowotanymi osobami, jednakze programy komputerowe
posiadaja wbudowane systemy zabezpieczen przed nieuprawnionymi uzytkownikami. Ochrong
informacji i danych sprawuja osoby odpowiedzialne za utrzymanie sieci komputerowej oraz personel
ksiggowy jednostki.

6. INWENTARYZACJA AKTYWOW [ PASYWOW

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

Ujawnione w toku inwentaryzacji réznice miedzy stanem rzeczywistym a stanem wykazanym w
ksiggach rachunkowych wyjasniono i rozliczono w ksiegach rachunkowych roku obrotowego. na
ktory przypadat termin inwentaryzacji.

7. OCHRONA DOKUMENTACJI KSIEGOWEJ, KSIAG RACHUNKOWYCH 1
SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Jednostka posiada poprawny system ochrony danych i archiwizowania:

- dokumentacji, o ktére) mowa w art. 10 ust. 1 ustawy,

- dowodow ksiggowych,

- ksiag rachunkowych (w tym prowadzonych przy uzyciu komputera),
- dokumentdéw inwentaryzacyjnych,

- sprawozdan finansowych

stosownie do rozdziatu 8 ustawy o rachunkowosci.
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Il. FUNKCJONOWANIE KONTROLI WEWNETRZNEJ

I. W badanej jednostce nie [unkcjonuje kontrola instytucjonalna.

2. Kontrola funkcjonalna przypisana jest do poszczegdlnych stanowisk, a jej podstawowe zadania
wynikajq z zakresu czynnosci pracownikow.

3. Kontrola podstawowych operacji dokonywana jest przez biuro Asscts Management Equity
Fellows spotka z ograniczong odpowiedzialnosceia, spotka komandytowo-akceyjna.

4, Kontrola dowodow ksiggowych pod wzgledem formalnym i rachunkowym dokonywana jest

przez firm¢ zewnetrzna, natomiast pod wzgledem merytorycznym przez biuro Zarzadu.

5. Kontrola poprawnosci prowadzenia ewidencji analitycznej 1 jej zgodnosci zewidencjg
syntetyczng prowadzona jest na biezgco.

6. Badanie systemu kontroli wewnetrznej bylo przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wiaze si¢
ono ze sprawozdaniem finansowym.

7. Spoétka przeprowadzita inwentaryzacje skladnikéw majatku, w tym w szczegdlnosci Srodkow
pienigznych i rozrachunkow.

Przeprowadzone badanie nie ujawnilo istotnych niedociagnie¢ w dziataniu systemu kontroli
wewnetrznej.

I1l. ELEMENTY SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

II1.1. Wprowadzenie do sprawozdania finansowego

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego zostato sporzadzone prawidlowo, stosownie do
wymaganego zakresu informacji okreslonych przez art. 48 ust 1 pkt 1 ustawy oraz Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dn. 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych 1 okresowych
przekazywanych przez cmitentéw papierdw wartosciowych, a w szeczegdlnosci zawiera:

» wskazanie, ze sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania
dzialalnosci gospodarczej przez jednostke w dajacej sig przewidzie¢ przyszlosci w tym takze
zagrozenia dla kontynuacji dzialainosci w przysztosei,

= omowienie stosowanych zasad rachunkowosci. w tym metod wyceny aktywow i pasywow (takze
amortyzacji), pomiaru wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego
w zakresic, w jakim ustawa pozostawia jednostce prawo wyboru oraz przedstawienic przyczyn i
skutkéw ich ewentualnych zmian w stosunku do roku poprzedzajacego.

111.2. Pozycje bilansu
1. Aktywa

Suma bilansowa na dzien 31 grudnia 2008 roku wyniosta 664.855 tys. zi.

Wartos¢ aktywow plynnych Funduszu, rozumianych jako srodki pieniezne oraz inne aktywa, ktore w
krotkim czasie moga by¢ zamienione na gotéwke (dluzne papiery wartosciowe, w tymm z otrzymanym
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przyrzeczeniem odkupu, krotkoterminowe inwestycje na rynku kapitalowym — tzw. _portfcl
spekulacyjny™) na dzietr 31 grudnia 2008 roku wyniosta 577.109 tysigcy ztotych.

Na kwote 577.109 tysigcy ztotych ztozyly si¢ nastgpujace pozycje:
= portfe]l inwestycyjny w kwocie 572.797 tys. zt.,

= srodki pienigzne o wartosci 4.312 tys. zt.

Na wartos$¢ portfela inwestycyjnego w kwocie 577.109 tys. zt. sktadaja si¢ gtownie:

* akcje Zachodnicgo Narodowego Funduszu Inwestycyjnego S.A. notowanc na Warszawskie]
Gieldzie Papierow Wartosciowych, wykazywanec w pozycji bilansowej: pozostale notowane
papicry wartosciowe i inne instrumenty finansowe w kwocie 7.700 tys. zl,

s wartos¢ udziatow wyznaczonych metodg praw wlasnosci Spétek zaleznych od Funduszu,
wykazywanych w pozycji bilansowej: Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych nienotowanych w
kwocie 313.470 tys. zt. Najwigkszy udziat w tej kwocie bgda mialy udziaty spétki R. and R.A.
Duo Sp. z 0.0. wycenione na dzien bilansowy w kwocie 140.481 tys. zi. Dominujacym
sktadnikiem majatku Spdtki R. and R.A. Duo Sp. z o.0. jest 45 % akeji spotki VIS-Inwestycje
S.A. Ponadto Fundusz sprawuje kontrole nad spdétkami Scanmed S.A., Barista Sp. z o.0,
Supernova Capital S.A., CT Zuraw S.A.

= warto$¢ wycenionych na dzien bilansowy jednostek uczestnictwa w w kwocie 250.382 tys. zi,
zaprezentowanych w pozycji bilansowej: pozostale nienotowane papiery wartosciowe i inne

instrumenty finansowe.

Srodki pienigzne w kwocie 4.312 tys. zt. obejmujace:
= $rodki na 3-dniowej lokacie bankowej w kwocie 4.293 tys. zl,
®» $rodki na rachunkach bankowych i inwestycyjnych w kwocic 18 tys. zl,

= $rodki w kasie Funduszu w wysokosci 1,3 tys. zl.

Spotka prawidiowo wykazala i wycenila w sprawozdaniu finansowym sktadniki aktywow.

2. Kapitaly wlasne

Wartos$¢ aktywow netto wyniosla na dzien 31 grudnia 2008 roku 320.986 tys. zl.

Warto$¢ aktywow netto na jedna akcje bez akeji whasnych na dzien 31 grudnia 2008 roku wyniosta
7.95 zt.

Wykazane w sprawozdaniu finansowym kapitaty wiasne obejmuja:

- kapitat zaktadowy 8.074 tys. zt
- akcje wlasne -126.171 tys. zt
- kapitat zapasowy 605.572 tys. zt
- zysk z lat ubiegltych 22.366 tys. zt
- strala netlo roku badanego 188.857 tys. zi

Na dzien 31.12.2008 r. kapital zaktadowy Funduszu zorganizowanego w formie spotki akcyjnej
wiiesiony byt w calosci.

Na dzien bilansowy Fundusz wykazal nabyte w roku 2005 oraz 2006 akcje wlasne. Nabycie akcji
nastgpito za wynagrodzeniem w celu umorzenia. Zgodnie z przepisami Kodeksu Spolek Handlowych

WBS Rachunkowos$é Consulting Sp. z 0.0. Adres: ul. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) 625-34-13,
NIP 118-16-25-246 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIIl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS
0000092211, Kapitat Zakiadowy 50.000 zt



Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. Warszawa, Al. Armii Ludowej 26

Spotka powinna zby¢ akeje o wartosci 10% kapitatu zaktadowego w terminie roku od ich nabycia,
natomiast pozostate akcje w terminie 2 lat. W przypadku nie sprzedania posiadanych akcji wihasnych
podlegaja one niezwlocznemu umorzeniu w drodze uchwaly Zarzadu.

Kapitaly wiasne zostaly ujgte i wycenione w sprawozdaniu finansowym w sposob poprawny.

111.3. Rachunek zyskéw i strat
1. Dzialalno§é inwestycyjna

Na ujemng wartos¢ przychodow z inwestycji ogotem w wysokosci 40.210 tys. zt. zlozyly sig¢ strata z
tytuly wyceny jednostek zaleznych i stowarzyszonych w kwocic — 41.519 tys. zl. pomniejszona 0
przychody z tytulu odsetek w kwocie 1.309 tys. zl. Najwiekszy udzial w wycenie metoda praw
wlasnosci na dzien bilansowy maja: VIS Investments sp. z 0.0. s.k.a. oraz Supernova Capital S.A.
Koszty operacyjne poniesione przez Fundusz w 2008 roku wyniosly 11.585 tys. zb.. w tym:

= wynagrodzcenia firmy zarzadzajacej w kwocie 3.114 tys. zi.,

» koszty ustug doradztwa finansowego 1 prawnego w kwocie 1.027 tys. zi.,

= odsetki z tytulu zaciagnigtych pozyczek w kwocie 4.182 tys. zi.,

» pozostale koszty w wysokosei 3.262 tys. zl. na kiore sktadaly sie m.in. wynagrodzenia
pracownikow i Rady Nadzorczej, ¢wiadezenia na rzecz pracownikow, podatki i opfaty, ustugi
obce, oraz oplaty bankowe i dla biur maklerskich.

W pozygji: rezerwy i odpisy aktualizujace Fundusz wykazal odpis amortyzacyjny i aktualizacje
wartosci firmy na kwote 120.262 tys. zI. sktadajaca si¢ na spotki

- Supernova Capital 110.013 tys. zl
- Barista Sp. z 0.0. 5.887 tys. zt.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Fundusz osiggnal stratg netto w wysokosci 188.855 tys. zl.

2. Pozostala dzialalno$¢ operacyjna

Na wysokos$¢ pozostatych przychodow operacyjnych Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku do
31 grudnia 2008 roku wplyngla przede wszystkim refakturowane koszty ustug prawniczych oraz
doradztwa biznesowego.

Na kwotg pozostatych kosztow operacyjnych wplyneta wartos¢ nabyte] wierzytelnosci od European
Tool Corporation Poslka Sp. z 0.0..

Pozostale koszty i przychody zostaly ujgte i wycenione w sprawozdaniu finansowym
w SposdOb poprawny.
3. Obowiazkowe obcigzenia wyniku finansowego

W badanym okresic Spolka ustalifa prawidlowo podstawe do opodatkowania dla celow podatku
dochodowego od 0s6b prawnych.
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W celu jasnego przedstawienia wyniku jednostka wykazala w odrebnej pozycji ustalona kwote
aktywow oraz rezerw z tytulu odroczonego podatku dochodowego przypadajaca do rozliczenia na
badany rok.

IIl.4. Zestawienie zmian w Kkapitale wlasnym

Zestawienie zmian w kapitale whasnym sporzadzono w sposéb poprawny stosownic z:

I. przepisami prawa:

® ustawg z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spolek handlowych (Dz.U. Nr 94, poz. 1037) i statutem
badanej jednostki,

* ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.z2002r. Nr 76, poz.694) oraz
wydanymi na jej podstawie rozporzadzeniami,

2. elementami sprawozdania finansowego

3. danymi pochodzacymi bezposrednio z ewidencji ksiggowej i analizy sald kont.

IIL.S. Rachunek przeptywow pienieznych

Rachunek przeplywow pienigznych sporzadzono metoda bezposrednia stosownie do wymagancgo
zakresu informacji na podstawie: bilansu, rachunku zyskéw i strat, informacji dodatkowej 1 jest
zgodny z danymi zawartymi w tych sprawozdaniach oraz danymi pochodzacych bezposrednio z
ewidencji ksiggowe]j i analizy sald kont.

HL6. Dodatkowe informacje i objasnienia

Jednostka prawidlowo sporzadzila informacje dodatkowa.

IT1.7. Sprawozdanie z dzialalnosci jednostki w roku obrotowym

Zarzad sporzadzit pisemne sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu, ktorego informacje finansowe sg
zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanic to zawiera informacje
wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierdw
wartosciowych.

D. ZDARZENIA PO DACIE BILANSU

Istotne operacje gospodarcze, udokumentowane po zakoficzeniu roku obrotowego, a dotyczace
badanego okresu zostaly ujete w ksiegach badanego okresu.

Opis istotnych zdarzen zaistniatych po dniu 31 grudnia 2008 roku zostal zawarty w punkcie 14
Sprawozdania Zarzadu z dzialalnosci.
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E.  PODSUMOWANIE BADANIA

1. Oceng sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowigca odrgbny dokument.

2. Przeprowadzone badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze metoda wyrywkowa —
dowodow i zapisow ksiegowych, z ktorych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu
finansowym, a takze pozycje ksztattujace wysokos¢ rozrachunkéw z budzetami. W zwigzku z tym
moga  wystapi¢  rdznice pomigdzy wynikami ewentualnych kontroli  podatkowych
przeprowadzanych zwykle metodg pelna a ustaleniami zawartymi w raporcie.

3. Ninigjszy raport zawicra 18 stron kolejno numerowanych oraz nizej wymienione zataczniki:

*  bilans na dzien 31.12.2008 r.;

* rachunek zyskow i strat za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008;

» sprawozdanie z przeptywu srodkéw pienigznych za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008;
* zestawienie zmian w kapitalach wilasnych za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008;

= zestawienie portfela inwestycyjnego,

= informacj¢ dodatkowa, obejmujaca wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe
informacje i objasnienia.

v. coa/é{ H. 090/{

Marcin Wasil W imieniu
Biegly rewident nr 9846/7341 WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp.z o.0.
Marcin Wasil
Prezes Zarzadu

WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z o.0.

Warszawa, ul. Pankiewicza 3
Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 08.05.2009 r.

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0. Adres: ul. Pankiewicza 3, 02-696 Warszawa Telefon: (022) 625-34-13,
NIP 118-16-25-246 Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego KRS
0000092211, Kapitat Zaktadowy 50.000 zt



