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I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogélne

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A. (,,Fundusz”) zostal utworzony przez Ministra
Przeksztalcen Wtasnosciowych dziatajacego w imieniu Skarbu Panstwa aktem notarialnym
zdnia 15 grudnia 1994 roku. Siedziba Funduszu miesSci si¢ w Warszawie, przy ul. Armii
Ludowej 26.

W dniu 23 czerwca 2001 roku Fundusz zostat wpisany do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000019468. Fundusz posiada numer NIP: 526-10-29-
318 nadany w dniu 10 sierpnia 1995 roku oraz symbol REGON: 010964606, zgodny z
zaswiadczeniem wydanym przez Urzad Statystyczny w Warszawie w dniu 9 Iutego 2005 roku.

Czas trwania Funduszu jest nieograniczony z tym, ze na pierwszym Zwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy zwotanym po 31 grudnia 2005 roku i na kazdym nastgpnym
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu = Akcjonariuszy, Rada Nadzorcza przedstawi
akcjonariuszom projekt odpowiedniej uchwaly 1 zalecenie dotyczace likwidacji lub
przeksztatlcenia Funduszu w spotke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego
podobnego funduszu, zgodnie z obowiazujacymi przepisami. W przypadku, gdy Rada Nadzorcza
zaleci przeksztatcenie Funduszu w spotke majaca charakter funduszu powierniczego lub innego
podobnego funduszu, powinna réwniez przedstawi¢ zalecenie dotyczace firmy zarzadzajace;j,
jezeli Fundusz jest zwiazany z taka firma umowa o zarzadzanie.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Funduszu sa:

« nabywanie papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa,

o nabywanie badz obejmowanic udziatdow lub akcji podmiotow zarejestrowanych
i dziatajacych w Polsce jak rowniez zarejestrowanych i dziatajacych za granica,

« nabywanie innych papierow warto$ciowych emitowanych przez podmioty, o ktorych mowa
w poprzednim punkcie,

« wykonywanie praw z akcji, udzialow i innych papieréw wartosciowych,

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

 udzielanie pozyczek spotkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce
jak rowniez zarejestrowanym i dziatajacym za granica,

« zaciaganie pozyczek i kredytow dla celow Funduszu.

Organem zarzadzajacym Funduszu jest Supernova Management Sp. z 0.0. z siedziba w
Warszawie, ul. Armii Ludowej 26, ktdéra jest wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000029458.

W dniu 31 grudnia 2005 roku kapital zakladowy Funduszu wynosit 1.186 tysigcy ztotych.
Kapitat wiasny Funduszu na ten dzien wynosit 82.009 tysigcy ztotych.
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Zgodnie ze stanem ksiggi akcyjnej na dzien 31 grudnia 2005 roku struktura wiasnosci kapitatu
zakladowego byla nastgpujaca:

Supernova Capital S.A.
Akcje wlasne Funduszu
NFIim. E.
Kwiatkowskiego S.A.

Pozostali akcjonariusze

Razem

Tlosé¢ Tlosé¢

akcji glosow
2.944.491 2.944.491
6.858.266 6.858.266
1.060.156 1.060.156
995.353 995.353
11.858.266 11.858.266

Wartos¢ Udziat
nominalna w kapitale
akcji podstawowym
294.449,10 24,83%
685.826,60 57,83%
106.015,60 8,94%
99.535,30 8,40%
1.285.826,60 100%

Struktura wiasno$ci kapitatu zaktadowego Funduszu ulegta zmianie po dacie bilansowej. Zgodnie
ze stanem ksiggi akcyjnej na dzien 30 maja 2006 roku struktura wlasnos$ci kapitatu zaktadowego
na dzien 31 grudnia 2005 roku byta nastgpujaca:

Supernova Capital S.A.
Akcje wihasne
Pozostali akcjonariusze

Razem

Tlosé Tlosé¢

akcji glosow
833.507 833.507
9.723.958 9.723.958
1.300.801 1.300.801
11.858.266 11.858.266

Wartos¢ Udziat
nominalna w kapitale
akcji podstawowym
83.350,70 7,03%
972.395,80 82,00%
130.080,10 10,97%
1.285.826,60 100%

Zmiany kapitalu zaktadowego Funduszu w roku obrotowym byly nastgpujace:

Stan na poczatek okresu
Umorzenie akcji

Stan na koniec okresu

llos¢ Warto$¢

akcji nominalna

akcji

23 716 531 2 371 653,10
11 858 265 1 185 826,50
11 858 266 1 185 826,60

Zgodnie z Uchwala nr 3/2005 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 21
czerwca 2005 roku zostato umorzonych 11.858.265 akcji wlasnych o warto$ci nominalnej 0,10
zt. Wedhlug ostatniego odpisu z rejestru przedsigbiorcéOw z dnia 25 listopada 2005 roku kapitat
zakltadowy wynosit 1.186 tysigcy ztotych. Na dzien 30 maja 2006 roku wysokos¢ kapitatu
zakladowego Funduszu nie ulegta zmianie do dnia 31 grudnia 2005 roku.

Zarzad Funduszu na dzien 30 maja 2006 roku reprezentowat jednoosobowo:

Grzegorz Golec jako

Prezes Zarzadu.
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2.1.

W ciagu roku obrotowego oraz do dnia niniejszego raportu mialy miejsce nastgpujace zmiany w
sktadzie Zarzadu Funduszu:

e w okresie od 1 stycznia 2005 roku do 13 pazdziernika 2005 roku w sklad Zarzadu
wchodzity nastgpujace osoby:
e Katarzyna Jazdrzyk — Prezes Zarzadu
e Joanna Kaczorek — Czlonek Zarzadu
e w okresie od 30 sierpnia 2005 roku do 13 pazdziernika 2005 roku Katarzyna Jazdrzyk
pehita funkcje Prezesa Zarzadu, natomiast od dnia 14 pazdziernika 2005 roku do 31
grudnia 2005 roku funkcjg Prezesa Zarzadu pehit Grzegorz Golec.

Sprawozdanie finansowe

Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, przy Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ pod numerem 130.

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. w dniu 3 czerwca 2005 roku zostala wybrana przez Radg
Nadzorcza do badania sprawozdania finansowego Funduszu.

Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem speniaja, w rozumieniu
art. 66 ust. 2 1 3 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U. nr
76 z 2002 roku, z po6zniejszymi zmianami - ,,ustawa o rachunkowos$ci”), warunki do wyrazenia
bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawartegj w dniu 23 sierpnia 2005 roku z Zarzadem Funduszu
przeprowadziliSmy badanie sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005
roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania sprawozdania
finansowego procedury byty zaprojektowane tak, aby umozliwi¢ wydanie opinii o sprawozdaniu
finansowym traktowanym jako calo§¢. Nasze procedury nie obejmowaly uzupekniajacych
informacji, ktore nie maja wptywu na sprawozdanie finansowe traktowane jako catos¢.

Na podstawie naszego badania, z datag 30 maja 2006 roku wydaliSmy opini¢ biegtego rewidenta
bez zastrzezen o nastgpujacej tresci:

”Dla Rady Nadzorczej Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.

L.

Przeprowadzili§my badanie zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2005 roku Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. (,,Fundusz”) z siedziba
w Warszawie przy ul. Armii Ludowej 26, obejmujacego:

wprowadzenie do sprawozdania finansowego,
bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2005 roku, ktory po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sume 83.136 tysigcy zlotych,
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o rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 38.779 tysiecy zlotych,

o zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia
31 grudnia 2005 roku wykazujace zmniejszenie stanu kapitatu wlasnego o kwotg 142.257 tysigcy
ztotych,

« rachunek przeptywoéw pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia
2005 roku wykazujacy zwigkszenie stanu $rodkéw pienigznych netto o kwotg 10.008 tysigcy
ztotych,

» zestawienie portfela inwestycyjnego na dzien 31 grudnia 2005 roku w kwocie 51.055 tysigcy
zlotych oraz

« dodatkowe informacje i objasnienia (,,zataczone sprawozdanie finansowe”).

Format zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku
wynika z rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych (Dz. U. nr 209,
poz. 1744 - | Rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych i okresowych”).

2. Za rzetelno$¢, prawidlowos¢ i jasnos¢ zalaczonego sprawozdania finansowego, jak rowniez za
prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad Funduszu. Naszym zadaniem byto zbadanie
zalaczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy
sprawozdanie to jest, we wszystkich istotnych aspektach, rzetelne, prawidlowe i jasne oraz czy
ksiggi rachunkowe stanowiace podstawg jego sporzadzenia sa prowadzone, we wszystkich istotnych
aspektach, w sposéb prawidlowy.

3. Badanie zataczonego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do obowiazujacych
w Polsce postanowien:

« rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci”),
« norm wykonywania zawodu biegltego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow,

w taki sposdb, aby uzyska¢ racjonalna pewnos$¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidtowosci. W szczegdlnosci, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze metoda
wyrywkowa - dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym
sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato réwniez oceng poprawno$ci przyjetych i
stosowanych przez Zarzad zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkow dokonanych przez Zarzad,
jak 1 ogodlnej prezentacji zalaczonego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone
przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii o sprawozdaniu
finansowym traktowanym jako catos¢.

4. Naszym zdaniem, zalaczone sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

o przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku,
jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Funduszu na dzien 31 grudnia 2005 roku,

« sporzadzone zostato zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w ustawie o rachunkowosci
i wydanymi na jej podstawie przepisami oraz w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 22
grudnia 1995 roku w sprawie szczegolnych warunkéw, ktorym powinna odpowiadaé
rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych (,,Rozporzadzenie w sprawie szczegolnych
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warunkow, ktorym powinna odpowiada¢ rachunkowos¢ narodowych funduszy inwestycyjnych”),
na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

o jest zgodne z ustawa o rachunkowosci 1 wydanymi na jej podstawie przepisami oraz odrgbnymi
przepisami dotyczacymi spotek publicznych, jak réwniez postanowieniami statutu Funduszu

wplywajacymi na jego tresc.

5. Nie zglaszajac zastrzezen, co do rzetelnoSci 1 jasnosci zalaczonego sprawozdania finansowego
zwracamy uwageg na kwesti¢ kontynuacji dziatalnosci, do ktérej Zarzad Funduszu odnidst si¢ w
nocie 2 i 7 wprowadzenia do zalaczonego sprawozdania finansowego.

6. Zapoznali$my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnosci Funduszu w okresie od dnia 1
stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania
finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznaliSmy, ze informacje pochodzace z zataczonego
sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci
uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych i
okresowych.”

Badanie sprawozdania finansowego Funduszu przeprowadzili§my w okresie od 8 maja 2006 roku
do 30 maja 2006 roku 2006 roku, w tym w siedzibie Funduszu od 8 maja 2006 roku do 19 maja
2006 roku.

2.2. Oswiadczenia otrzymane i dost¢gpnosé¢ danych

Zarzad potwierdzit swoja odpowiedzialno$¢ za rzetelnos$¢, prawidtowos$¢ i jasnos¢ sprawozdania
finansowego oraz o$wiadczyl, iz udostepnit nam wszystkie dane finansowe, ksiggi rachunkowe i
inne wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnien. Otrzymalismy réwniez pisemne
o$wiadczenie z dnia 30 maja 2006 roku 2006 roku Zarzadu Funduszu o:

« kompletnym ujeciu danych w ksiggach rachunkowych,

« wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w sprawozdaniu finansowym, oraz

e ujawnieniu w sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen, ktére nastapity po
dacie bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.

W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne 1 prawdziwe zgodne
z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Funduszu i objely wszelkie zdarzenia mogace mie¢
wplyw na sprawozdanie finansowe.

2.3. Informacje o sprawozdaniu finansowym Funduszu za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku zostalo
zbadane przez Jacka Hryniuka, bieglego rewidenta nr 9262/6958, dziatajacego w imieniu Ernst
& Young Audit Sp. z 0.0., numer ewidencyjny 130, z siedziba w Warszawie przy ul. Emilii
Plater 53. Dzialajacy w imieniu podmiotu uprawnionego biegly rewident wydat o tym
sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku opinig¢ bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku zostalo
zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu (,,WZA”) w dniu
17 maja 2005 roku, na ktorym podjgto uchwale, ze zysk za rok obrotowy zakonczony dnia 31
grudnia 2004 roku zostanie podzielony w nastgpujacy sposob:
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a) zrealizowany zysk netto w wysokosci 21 309 tysiecy zlotych zostanie przeznaczony na
kapital zapasowy Funduszu,

b) niezrealizowany zysk netto w wysokosci 38 381 tysigcy ztotych zostanie przeniesiony na
niezrealizowany wynik z lat ubiegtych.

Ponadto Walne Zgromadzenie zdecydowalo o pokryciu zrealizowanej straty z lat ubieglych
w kwocie 5 197 tysigcy ztotych z kapitatu zapasowego Funduszu.

Sprawozdanie finansowe Funduszu za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku
wraz z opinia bieglego rewidenta oraz odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego zostaty ztozone w dniu 30 maja 2005 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym, Sad
Rejonowy dla Miasta Stotecznego Warszawy, XX Wydzial Gospodarczy.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, bilans na dzien 31 grudnia 2004 roku, rachunek
zyskow 1 strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz rachunek przeptywow pieni¢znych za
rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaty o
zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, odpisem uchwaty o podziale zysku w dniu 22 sierpnia
2005 roku zostaty ogtoszone w Monitorze Polskim B numer 1312.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2004 roku zostat prawidtowo wprowadzony
do ksiag rachunkowych Funduszu jako bilans otwarcia na dzien 1 stycznia 2005 roku.
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3.  Sytuacja finansowa

3.1. Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Funduszu w
latach 2003 — 2005, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w sprawozdaniach
finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2004 roku i dnia 31 grudnia 2005 roku.

2005 2004 2003
Suma bilansowa 83 136 227 789 169 841
Aktywa netto 82 009 224 266 164 576
Portfel inwestycyjny 51 055 199 663 154 083
Zysk (strata) netto 38779 59 690 20 772
Wskaznik efektywnos$ci 25,3% 30,7% 13,1%
wynik finansowy netto x 100%
$redni stan aktywow netto

Wskaznik przyrostu aktywow netto -63,4% 36,3% 7,5%
Liczba akcji na koniec okresu 11 858 266 23 716 531 30 056 124
Warto$¢ aktywow netto na jedna akcje 6,9 9,5 5,5
(w zlotych)

Zysk/(strata) netto na jedna akcje zwykla 3,3 2,5 0,7
(w zlotych)

Wskaznik inflacji:

Srednioroczny 2,1% 3,5% 0,8%
od grudnia do grudnia 0,7% 4,4% 1,7%

3.2. Komentarz
Przedstawione wskazniki wskazuja na nast¢pujace trendy:

o  Wskaznik efektywnosci wzrost z 13,1% w 2003 roku do 30,7% w 2004 roku, a nastgpnie
spadt do 25,3% w 2005 roku,

o  Wskaznik przyrostu aktywow netto wzrost z 7,5% w 2003 roku do 36,3% w 2004 roku,
natomiast w 2005 roku byt ujemny i wyniost -63,4%,

o Warto$¢ aktywdw netto na jedna akcje wzrosta z 5,5 zt w 2003 roku do 9,5 zt w 2004
roku, a nastgpnie spadia do 6,9 zt w 2005 roku,

e Zysk netto na jedna akcje zwykta wzrost z 0,7 zt w 2003 roku do 2,5 zt w 2004 roku oraz
do 3,3 zt w 2005 roku.
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3.3. Kontynuacja dzialalnoSci

Podczas naszego badania nic nie zwrocito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie, ze
Fundusz nie jest w stanie kontynuowa¢ dziatalnosci przez co najmniej 12 miesigey liczac od dnia
31 grudnia 2005 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz istotnego
ograniczenia przez nia dotychczasowej dziatalnosci.

W nocie nr 2 oraz 7 we wprowadzeniu do zbadanego sprawozdania finansowego Funduszu za
rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku Zarzad wskazat, ze sprawozdanie finansowe zostato
sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz przez okres nie krotszy
niz 12 miesiecy od dnia 31 grudnia 2005 roku i Ze nie wystgpuja okoliczno$ci wskazujace na
zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Fundusz.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA

1.  Prawidlowos¢ stosowanego systemu ksiggowosci
Ksiggowo$¢ Funduszu prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego Symfonia
Finanse i Ksiggowo$¢ Premium w siedzibie Funduszu. Fundusz posiada aktualng dokumentacje,
o ktérej mowa w art. 10 ustawy, w tym réwniez zaktadowy plan kont zatwierdzony przez Zarzad
Funduszu.

W trakcie naszego badania nie stwierdziliémy istotnych nieprawidlowosci ksiag rachunkowych,
ktore moglyby mie¢ istotny wpltyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a ktore nie zostatyby
usunigte, w tym dotyczacych:
« zasadnosci i ciaglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
o rzetelno$ci ksiag rachunkowych, bezblednosci ksiag rachunkowych oraz powiazania
zapisow w ramach ksiag rachunkowych,
« udokumentowania operacji gospodarczych,
« prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu za
okres poprzedni,
e powigzania zapisow z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem finansowym,
o spehniania warunkow jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiggowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.

2.  Aktywa i pasywa bilansu oraz pozycje ksztaltujace wynik dzialalnosci Funduszu
Struktura aktywow i pasywow bilansu Funduszu, jak réwniez pozycji ksztattujacych wynik
dziatalno$ci Funduszu, zostata przedstawiona w zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku.
Inwentaryzacja aktywoéw 1 zobowiazan zostatla przeprowadzona zgodnie z ustawa o
rachunkowos$ci. Roznice inwentaryzacyjne zostaly rozliczone i ujgte w ksiggach rachunkowych
2005 roku.

£ll ERNST & YOUNG



Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress S.A.
Raport uzupetniajqcy opinie niezaleznego bieglego rewidenta z badania sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku
(w tysiqcach ztotych)

3. Informacja dodatkowa

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku sporzadzone zostaty, we wszystkich istotnych aspektach
zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowo$ci, w tym art. 45 ustawy oraz rozporzadzenia
Ministra Finanséw w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartosciowych z dnia 19 pazdziernika 2005 roku.

4. Sprawozdanie z dzialalnosci Funduszu

Zapoznalis$my sig¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnosci Funduszu w okresie od dnia
1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalno$ci”’) 1 uznaliSmy, ze informacje
pochodzace z zataczonego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte w
sprawozdaniu z dziatalno$ci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia w sprawie
informacji biezacych i okresowych.

5. Zgodnos¢ z prawem

Uzyskalismy pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w roku sprawozdawczym nie zostaly
naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutu Funduszu majace wplyw na
sprawozdanie finansowe.

W imieniu

Ernst & Young Audit Sp. z o.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
numer ewid. 130

Robert Klimacki Sebastian Lyczba
Biegly rewident Nr 90055/7482 Biegly rewident Nr 9946/7392

Warszawa, dnia 30 maja 2006 roku
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