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sprawozdaniu finansowym Grupy Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.

A. Czes¢ ogdlna raportu
l. Dane identyfikujace badana Grupe Kapitatowa

Badanie dotyczy Grupy Kapitalowej, ktérej jednostkg dominujacy jest Narodowy Fundusz
Inwestycyjny Progress Spoétka Akcyjna z siedzibg przy ul. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa.
Spotka dominujgca zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 23 czerwca 2001 roku
pod numerem 0000019468.

Akcje Spotki dominujacej znajdujg sie w publicznym obrocie, ostatnia notowana cena sprzedazy z
dnia 8.05.2009 r. wynosi 2,74 zt.

Na koniec badanego okresu Grupa posiada:

- kapitat zaktadowy
- pozostate kapitaty wtasne

8 074 tys. zt
127 758 tys. zt

Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego struktura
Jednostki dominujgcej przedstawia sie nastepujaco:

wiasnosci kapitalu zakiadowego

Nazwa Akcjonariusza % kapitatu
s o, -u (v] , o, . 0 -

Funduszu llos¢ akcji zakladowego llos¢ gtosow % glosow
Novakonstelacja Limited 23 573 877 29,2% 23573 877 29,2%
Superkonstelacja Limited 7 427 819 9,2% 7 427 819 9,2%
Akcje wiasne 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 z art. 364 Kodeksu spofek handiowych NFI Progress S.A. z posiadanych akcji wiasnych nie wykonuje prawa

gfosu

Na dziert 31 grudnia 2008 roku kapitat zaktadowy Jednastki Dominujacej wynosit 8 074 tys. zt i dzielit
si¢ na 11 858 266 akcji zwyklych na okaziciela serii A o wartosci nominainej 0,10zt kazda, 35 574 798
akeji zwyktych na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 0,10zt kazda, 30 651 748 akcji zwyktych na
okaziciela serii C 0 warto$ci nominalnej 0,10zt kazda oraz 2 652 495 akji zwykiych na okaziciela serii
D o wartosci nominainej 0,10zt kazda.

Jednostka dominujaca:

jest wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem - 0000019468
posiada nr statystyczny w systemie REGON - 010964606
przewazajgcy rodzaj dzialalnosci posiada symbol PKD - 64.30 2

Jest podatnikiem podatku od towaréw i ustug (VAT) i posiada nadany przez

Urzad Skarbowy NIP 526-10-29-318
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Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2008 roku sktad Grupy Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
Progress S.A. przedstawia sie nastepujaco:

Udziat Funduszu
Udziat Funduszu
Nazwa Spétki w kapitale zaktadowym L .
w ogdlinej liczbie gloséw
Spotki
Barista Sp. z 0.0. 93,37% 93,37%
Scanmed S.A. 100,00% 100,00%
R.and R. DUO Sp. z 0.0. 100,00% 100,00%
Multimedis Sp. z 0.0. 100,00% 100,00%
Spectra Medical Sp. z 0.0. 100,00% 100,00%
VIS Investments Sp. z 0.0. 99,90% 99,90%
VIS Investments Sp. z 0.0. SKA 95,33% 95,33%
Equity Service Poland Sp. z o.0. 14,70% 100,00%
Supernova Capital S.A. 100,00% 100,00%
CT Zuraw S A 100,00% 100,00%

Podstawowym przedmiotem dziatalnoéci Grupy jest:

dziatalnos¢ finansowa,

dziatalnos¢ polegajgca na kupnie, sprzedazy i wynajmie nieruchomosci,
dziatalno$¢ medyczna,

dziatalno$¢ w zakresie ochrony zdrowia ludzkiego,

sprzedaz ustug dla budownictwa.

W roku badanym Grupa prowadzita dziatalnosé w zakresie zgodnym z wyzej opisanym.

Na dzieh wydania opinii:
e organem kierujgcym jednostkg dominujgca jest Zarzad w skiadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Fijotek Robert Prezes Zarzgdu
Ewa Ciedla Cztonek Zarzadu

e Organem nadzoru jednostki dominujgce] jest Rada Nadzorcza w sktadzie:

Imie i Nazwisko Funkcja
Artur Cakala Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wojciech Pawlak Zastepca Przewodniczgcego Rady
Nadzorczej
Adam Chetchowski Czionek Rady Nadzorczej
Piotr Cichecki Czionek Rady Nadzorczej
Grzegorz Esz Czlonek Rady Nadzorczej
Dominika Stominska Czionek Rady Nadzorczej
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Bezposrednio uprawnionymi do reprezentacji byli prokurenci:

Imig i Nagwisko
Assets Management Equity Fellows sp. z 0.0. s.k.a.

Rodzaj prokury
Prokura faczna

ll.  Sprawozdanie finansowe podlegajgce badaniu

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] Narodowego Funduszu Inwestycyjnego
Progress S.A. zostalo sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej na podstawie artykulu 55 ustep 6a Ustawy o rachunkowosci ( Dz. U. Nr 49, poz. 463).

Na sprawozdanie podlegajgce badaniu skiada sie:

- skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2008 roku, ktory po stronie aktywow
i pasywow zamyka sie sumga 632.682 tys. ziotych,

— skonsolidowany rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2008 roku do
31 grudnia 2008 roku wykazujacy strate netto w wysokosci 221.428 tys. ziotych,

- zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2008
roku do 31 grudnia 2008 roku wykazujgce zmniejszenie stanu kapitatu wiasnego Grupy o
kwote 116.013 tys. ziotych,

- skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2008 roku
do 31 grudnia 2008 roku wykazujacy zmniejszenie stanu $rodkéw pienieznych o kwote
2.627 tys. ziotych,

- dodatkowe informacje i objasnienia do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Do skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatgczone zostato sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy kapitatowej w roku obrotowym od 01.01.2008 r. do 31.12.2008 r.

Przedmiotem badania byty rowniez ksiegi rachunkowe i dokumentacja zrédtowa, na podstawie,
Ktorych sprawozdanie to sporzadzono oraz zdarzenia zaistniate po dniu bilansowym majace wplyw na
sytuacje majatkowg, finansowg oraz wynik finansowy Grupy, wynikajace ze sprawozdania za okres
badany. Nie stanowito przedmiotu badania wykrycie zdarzeh podlegajgcych sciganiu z mocy prawa.

Na badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy skiadajg sie sprawozdania jednostkowe
Spotki dominujacej oraz Spodtek podporzadkowanych sporzadzone na dzien 31.12.2008 roku.
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone metoda peing.

Powigzanie pomiedzy sprawozdaniami
przedstawia sie nastepujaco:

jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym

Spéika Suma bilansowa Wynik netto
Podmiot dominujacy 664 855 - 188855
Podmioty zalezne 527 546 - 5864
RAZEM 1192 401 -194 719
Korekty konsolidacyjne 559 719 -26 709
Suma sprawozdania 632 682 - 221 428

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31.12.2008 rok zawiera zmiany w
skladzie jednostek objetych konsolidacjg w stosunku do roku poprzedniego.

W trakcie badanego okresu skiad grupy powiekszyt sie o spoiki:

*» CT Zuraw S.A.
= Supernova Capital S.A.
= Equity Service Poland Sp. z 0.0.
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W trakcie badanego okresu nastgpito zbycie udziatdw w nastepujgcych spotkach zaleznych
VIS Sp. z 0.0, Befana Sp. z 0.0. i Diamenty Sp. z 0.0., Konsorcjum Progress S.A oraz w spoice
stowarzyszonej Emaiia Olkusz S.A.

Sprawozdanie skonsolidowane obejmuje wyniki w/iw spotek za okres sprawowania kontroli nad tymi
spotkami.

W wyniku kolejnych transakcji zakupu akcji spotka VIS Inwestycje S.A. zmienita status ze spofki
stowarzyszone] na koniec 2007 roku w spoétke zalezng. Ponadto z dniem 31.10.2008 r. spodtka
zostafa przeksztatcona w VIS Investments Sp. z 0.0. Spdtka Komandytowo-Akcyjna.

lll. Badanie sprawozdania finansowego

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0
z siedzibg w Warszawie przy ui. Pankiewicza 3 jest wpisany na liste pod numerem 2733, a w jego
imieniu badanie przeprowadzita Barbara Wagrowska wpisana do rejestru i na liste biegtych
rewidentow wykonujgcych zawod biegtego rewidenta pod numerem 10029/7434 oraz Marcin Wasil
wpisany do rejestru i na liste bieglych rewidentow wykonujgcych zawéd biegtego rewidenta pod
numerem 9846/7341.

Zaroéwno podmiot uprawniony, jak i przeprowadzajgcy w jego imieniu badanie biegli rewidenci oraz
osoby uczestniczace w badaniu nie bedace bieglymi rewidentami stwierdzaja, ze pozostajg niezalezni
od badanej jednostki, w rozumieniu art. 66 ust. 2 ustawy o rachunkowosci.

Uchwaltg Rady Nadzorczej Narodowego Fundusz Inwestycyjnego Progress S.A. nr 6/5/2008 z dnia
25.07.2008 r. Spotka WBS Rachunkowosé Consulting Sp. z 0.0. zostata powotana do zbadania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2007 r., umowa na badanie zostata zawarta dnia
01.09.2008 roku.

Prace nasze obejmowaly zastosowanie procedur, opartych w znacznej mierze na badaniu
wyrywkowym sald i transakcji, ktére stanowig naszym zdaniem wystarczajacg podstawe do wydania
opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako cato$c.

Zakres i poziom istotnosci przyjety dla poszczegélnych procedur badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy wynika z dokumentacji roboczej znajdujace] sie w siedzibie WBS Rachunkowosc,
Consulting Sp. z 0.0.

Zarzad Funduszu potwierdzit na pismie kompletno$¢ ujecia dokumentow w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za badany okres oraz swojg odpowiedzialnos¢ za prawidtowosc, rzetelnose
i jasno$¢ sprawozdania finansowego.

W trakcie badania, Zarzad Jednostki Dominujgcej udostepnit wszystkie zadane przez biegtego
rewidenta o$wiadczenia, wyjasnienia i informacje niezbedne do przeprowadzenia badania.

IV. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatowej za poprzedni rok obrotowy

Badanie sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za poprzedni rok obrotowy zostato
przeprowadzone przez WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0. podmiot wpisany na liste pod
numerem 2733. Wydano opinie bez zastrzezen, ze zwrdceniem uwagi na nastepujaca kwestie:

,Sprawozdania finansowe spolek grupy kapitatowej, za wyjatkiem jednostkowego sprawozdania
Jednostki dominujacej oraz spotek Grupy, tj. Scanmed Centrum Diagnostyczno Lecznicze Sp. z 0.0.
(obecnie Scanmed S.A.), Emalia Olkusz Sp. z 0.0. (obecnie Emalia Olkusz S.A.), Barista Sp. z 0.0.
nie byty do dnia wydania opinii o sprawozdaniu skonsolidowanym zbadane przez biegtego rewidenta.
W ramach przeprowadzonego przez nas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
zastosowaliSmy szczegolne procedury badania istotnych sktadnikdw aktywow i pasywow jednostek
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zaleznych nie objetych badaniem, ktore zapewnity ze pozycje nie zbadane przez biegtego rewidenta
stanowig ponizej 2% sumy bilansowej Grupy".

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy, ktory trwat od 1 stycznia do

31 grudnia 2007 roku zostato zatwierdzone uchwatg Wainego Zgromadzenia Akcjonariuszy w dniu
04.09.2008 roku.

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2007 r. zostato zlozone w Krajowym

Rejestrze Sgdowym w dniu 09.10.2008 r. oraz opublikowane w Monitorze Polskim B nr 1964 w dniu
08.12.2008 r.
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B. Analiza sytuacji Grupy Kapitatowej i ocena kontynuaciji dziatalnosci

Wszystkie kwoty wykazane w dalszej czesci niniejszego raportu bieglego rewidenta zostaty
przedstawione w tys. ztotych.

l. Zmiana i struktura gtéwnych pozycji bilansowych
Zmiany w
31.12.2007 31.12.2008 Struktura bilansu strukturze
AKTYWA (%)
tys. zt tys. zt 31.12.2007 | 31.12.2008 | kol.(4-3)/3
1 2 3 4 5 6 7
A.1. | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 414 8 787 4.27% 1,39% -23,02%
A.2. | Pozostate aktywa finansowe wykazywane w 54 453 ol 2037% | 000% | -100,00%
warto$ci godziwej przez wynik finansowy
A.3. | Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 1123 251 908 0,42% 39,82% | 22331,70%
A.4. | Zapasy 875 1422 0,33% 0,22% 62,51%
A5 Krotkotermmovx_/e n’al_eznosm handlowe oraz 8907 19 075 3.33% 3.01% 114,16%
pozostate naleznosci
A6 Krétkoterminowe aktyyva finansowe N 0 11 830 0,00% 1.87% )
utrzymywane do terminu wymagalnosci
A7 Ak_tywa tryv’ate przeznaczone do sprzedazy oraz 0 719 0,00% 0,11% -
dziatalnos¢ zaniechana
A.8 | Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0 477 0,00% 0,08% -
A.9 | Nieruchomosci inwestycyjne 0 181 100 0,00% 28,62% -
A.10 | Dlugoterminowe aktywa finansowe 300 0,11% 0,00% -100,00%
A1 ;ﬁg’;szggeng’sﬁd”"“k“h wycenianych metoda 121 858 45,58% 0,00% | -100,00%
A.12 | Wartosci niematerialne 50 537 58 390 18,90% 9,23% 15,54%
- warto$¢ firmy jednostek zaleznych 36 228 56 956 13,55% 9,00% 57,22%
- warto$¢ firmy jednostek stowarzyszonych 12742 0 4,77% 0,00% -100,00%
- inne wartosci niematerialne 1567 1434 0,59% 0,23% -8,49%
A.13 | Rzeczowe aktywa trwate 14 606 95772 5,46% 15,14% 555,70%
A.14 | Rozliczenia miedzyokresowe 2353 602 0,88% 0,10% -74,42%
A15 dA'gémz gvxg‘;“ odroczonego podatku 918 2009 | 0,34% 0,33% | 128,65%
A.16 | Pozostate aktywa dtugoterminowe 0 0 0,00% 0,00% -
A7 D+ugoterm|now§ ngle;nosm handlowe oraz 0 501 0,00% 0.08% A
pozostate naleznosci
AKTYWA RAZEM 267 344 632682 | 100,00% 100,00% 136,65%

WBS Rachunkowosc¢ Consulting Sp.
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Zmiany w
31.12.2007 31.12.2008 Struktura bilansu strukturze
Pasywa (%)
tys. zi tys. zt 31.12.2007 | 31.12.2008 | kol.(4-3)/3
1 2 3 4 5 6 7
Zobowigzania handlowe oraz pozostale o o o
21 zobowigzania 8434 291 668 3.15% 46,10% 3358,24%
2.2 | Kredyty i pozyczki 1 669 116 698 0,62% 18,44% 6892,09%
73 Zobowigzania zwigzane z aktywaml trwatymi 0.00% 1.60% )
przeznaczonymi do sprzedazy 0 10 142
74 Zobowigzania z tytulu biezacego podatku 0.01% 9.31% 245375.00%
dochodowego 24 58 914
75 Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku 0.09% 0,00% -100,00%
dochodowego 246
Z.6 | Zobowigzania z tytulu $wiadczen emerytalnych 16 690 0,01% 0,11% 4212,50%
Rezerwy na pozostate zobowigzania i o o o
27 obcigzenia 3000 5 969 1.12% 0.94% 98,97%
Zobowigzania krotkoterminowe 13 389 484 081 5,01% 76,51% 3515,51%
78 Zobow_lazanlla handlowe oraz pozostate 0,00% 0.00% B
zobowigzania 0 0
Z.9 | Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 2110 10 420 0,79% 1,65% 393,84%
Z.10 | Rozliczenia miedzyokresowe i inne pasywa 2349
Zobowigzania diugoterminowe 2110 12 769 0,79% 2,02% 505,17%
Razem zobowiazania i rezerwy 15 499 496 850 5,80% 78,53% 3105,69%
1. | Akcje zwykte (Kapitat podstawowy) 4743 8074 1,77% 1,28% 70,23%
5 Nad\l/vyzka.ze sprzedazy akcji powyzej wartosci 0.00% 36,69% )
nominalnej 0 239 131
3. | Akcje wiasne 126 171 263731 -47,19% -41,68% 109,03%
4. | Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0,00% 0,00% -
5. | Pozostate kapitaty 152 280 373787 | 56,96% 59,08% 145,46%
6. | Zyski/straty niepodzielone 218 857 202084 | 81,86% -35,10% -201,47%
- Zysk z lat ubiegtych 77 489 656 28,98% -0,10% -100,85%
- Zysk netto biezacego okresu 141 368 221428 | 52,88% -35,00% -256,63%
7. | Rbznice kursowe z konsolidacji 0 0 0,00% 0,00% -
Kapitat przypadajacy na akcjonariuszy 93.40% 20.26% -48.67%
Spotki 249 709 128 177 ’ ! ’
8. | Udzialy mniejszosci 2136 7 655 0,80% 1,21% 258,38%
Razem kapitat wtasny 251 845 135832 | 94,20% 21,47% -46,07%
Razem pasywa 267 344 632682 | 100,00% 100,00% 136,65%
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ll. Zmiana pozycji wynikowych

01.01.2007 - 01.01.2008 - Zmiany w
- 31.12.2007 31.12.2008 strukturze (%
Rachunek Zyskow i Strat ! (%)
tys. zt tys. zi kol.(4-3)/3
1 2 3 4 5
A. | Przychody i zyski 161 422 75799 -53,04%
I. | Przychody i zyski z inwestycji 54 437 4 751 -91,27%
Il. | Przychody ze sprzedazy towaréw i ustug 10169 63 060 520,12%
Ill. | Pozostate przychody i zyski operacyjne 66 014 6 495 -90,16%
IV. | Przychody finansowe pozostate 30 802 1493 -95,15%
B. | Koszty i straty 133 169 186 371 39,95%
I. | Koszty i straty z inwestycji 28782 16 548 -42.51%
II. | Koszt sprzedanych towardw i materiatow 6 305 45102 615,34%
lIl. | Koszty operacyjne 8 805 0 -100,00%
IV. | Pozostate koszty i straty operacyjne 64 507 41 884 -35,07%
V. | Rezerwy i utrata wartosci 561 76 400 13518,54%
VI. | Pozostate koszty finansowe 24 209 1390 -94,26%
Koszty i straty z wyceny inwestycji mtetodg praw wiasnosci
VII. o =) 0 5047 -
lub w wartoéci godziwej
C. | Odpis ujemnej wartosci firmy z konsolidacji 0 110013 -
D. Udziat w _zyskach jednostek wycenianych metodg praw 113 004 0 -100.00%
wiasnosci
E. | Zysk przed opodatkowaniem 141 257 -220 585 -256,16%
F. | Podatek dochodowy -33 1928 -5942,42%
G. | Zysk / (Strata) netto z dziatalnosci kontynuowane;j 141 290 -222 513 -257,49%
Zysk / (Strata) netto z dziatano$ci zaniechane;j -2 902 -
H. | Udziat w zysku akcjonariuszy mniejszosciowych -78 -3 987 5011,54%
. | Zysk / {Strata) netto akcjonariuszy podmioty dominujgcego 141 368 -221 428 -256,63%
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lll. Podstawowe wskazniki charakteryzujace dziatalnos¢ Grupy

A | WSKAZNIKI FINANSOWANIA 2007 r. 2008 r. | SPOSOB WYLICZENIA

1| Stopa zadtuzenia % 5,80% 78,53% | zobowiazania +rezerwy / pasywa

2 | Wskaznik zadiuzenia kapitatu wiasnego | % 6,15% | 365,78% | (zobowiazania ) / kapitaty wiasne

3 | Szybkos¢ splaty zobowigzan 1,31 0,08 | (naleznosci + $rodki pieniezne )/ zobowigzania

4 | Wskaznik zdolnosci platniczej % | 108.25% 2,89% | srodki pieniezne/ zobowigzania

5 | Plynnos¢ 1.59 0,59 | aktywa obrotowe/ zobowiazania

B | WSKAZNIKI RENTOWNOSCI

1| Rentownos¢ kapitatow wiasnych (ROE) | % 56,10% | -163,81% | wynik finansowy netto/kapitaty wiasne

2 | Rentowno$é aktywow (ROA) % 52,85% | -49,45% | wynik finansowy netto/$redni stan aktywow netto

IV. Ogdlna ocena dziatalnosci

1. OCENA NA PODSTAWIE WSKAZNIKOW

Podstawowe wskazniki wskazujg na istotne pogorszenie sytuacji finansowej Grupy Kapitalowej

Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. Badany okres zamknat sie stratg z dziatalnosci

na poziomie 221.428 tys. zi., ktéra w gtownej mierze wynika z:

= odpisu wartosci firmy w kwocie 110.013 tys. zi dotyczacej nabycia spotki Supernova Capital S A,

= straty powstalej z tytutlu wyceny nieruchomosci inwestycyjnej VIS Investments Sp. z 0.0. SKA -
obnizenie wartosci o kwote 73.900 tys. zi,

* nadwyzki strat z dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie 11.797 tys. zt,

= start na sprzedazy spotek zaleznych w kwocie 2.902 tys. zt

Analiza wybranych wskaznikow dziatania funduszu wskazuje na znaczne ryzyka spowodowane
pogorszeniem sie wskaznikdw wyptacalnosci i plynnosci. Wskaznik zdolnosci pfatniczej spadt w
analizowanym okresie ze 108% do niespetna 3%, a stopa zadluzenia osiggneta poziom 78%

Gtoéwng przyczyng tak duzego wzrostu bylo zaciagniecie kredytu bankowego przez spotke dominujacy
w wysokosci 53.832 tys. zt oraz wyemitowanie papierow diuznych na kwote 25.850 tys. zt. Dodatkowy
wpltyw na zwiekszenie poziomu zobowigzan stanowito nie rozliczone do dnia bilansowego nabycie
przez Fundusz certyfikatow inwestycyjnych w kwocie 249.757 tys. zi.

Analize wskaznikdw rentownosci ze wzgledu na osiggnietg przez fundusz strate nalezy uznac za
niecelows.

2. OCENA ZAGROZEN KONTYNUACJI DZIALANIA

Analizujgc sytuacje Grupy kapitatowej nalezy zwréci¢ uwage na wystepujgce ryzyka dziatalnosci.

1) Spoiki zalezne Scanmed S.A. oraz , Barista Sp. z 0.0. znajdujg sie w fazie rozszerzania
dziatalnosci ponosity w badanym okresie duze nakfady inwestycyjne. Planowane przychody z
rozszerzonej dziatalnosci powinny pokry¢ poniesione naktady. Ewentualny brak pokrycia
naktadéw przysztymi przychodami skutkowaé mogiby obowigzkiem dokonania odpisow
aktualizujgcych w konsekwencji wplywem na poziom wyniku tych spdtek. Zatem przyszty
wynik Grupy bedzie zalezat od powodzenia tych przedsiewzied.

2) Jednostka dominujgca zaciagneta kredyt w dniu 4 czerwca 2008 r. w wysokosci 53.832 tys. zi
na sfinansowanie zakupu 1.895.915 akcji imiennych w kapitale zaktadowym spotki zaleznej
VIS Investments sp. z 0.0. s.k.a. Oprocentowanie kredytu rowne jest stopie 1 - M WIBOR
powigekszonej o marze 3% w stosunku rocznym. W przypadku braku decyzji o prolongowaniu
sptaty kredytu stanie sie on wymagalny w dniu 31 maja 2009 roku co moze wptyng¢ na
ptynnos¢ Grupy.

3) Znaczng cze$é majatku Grupy stanowig nieruchomosci posiadane przez podmiot zalezny VIS
Investments S.K.A. Spdika ta prowadzi ograniczong dziatalno$¢ operacyjng koncentrujgc sie
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jedynie na sprzedazy usiug najmu oraz dzierzawy, generujac straty na zasadniczej
dzialalnosci. Nieruchomosci te majg charakter inwestycyjny. Na wynik Grupy z uwagi na
sposéb wyceny nieruchomosci inwestycyjnych istotny wplyw ma wartos¢ rynkowa
wykazywanej nieruchomosci. Dlatego tez na wykazywany w latach nastepnych wynik Grupy
bedzie miata wplyw sytuacja na rynku nieruchomosci.

W wyniku przeprowadzonych badan oraz dokonanej analizy sytuacji Grupy nie stwierdzilismy innych
istotnych ryzyk mogacych mie¢ wpltyw na jej sytuacje w nastepnych okresach.

3. PODSUMOWANIE | OCENA ZAGROZEN KONTYNUACJ! DZIALANIA
Biorac pod uwage sytuacje Grupy naszym zdaniem w chwili obecnej nie istnieje powazne zagrozenie

utraty mozliwosci prowadzenia dziatalnosci przez nig dziatalnosci w niezmienionej istotnie skali w
ciggu najblizszego roku.
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C. Czes¢ szczegotowa raportu

I. Poprawnos¢ przyjetych zasad konsolidacji i dokumentacji konsolidacyjnej

*« Skonsclidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] Narodowego Funduszu
Inwestycyjnego Progress S.A. sporzadzone zostato zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez Unie Europejskg, a w sprawach
nieuregulowanych powyzszymi standardami, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowos$ci z dnia
29 wrzesnia 1994 roku oraz wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi.

» Skonsolidowane sprawozdanie finansowe jest sporzadzone metodg petng na podstawie
sprawozdania jednostkowego spotki dominujacej oraz sprawozdan jednostkowych spotek
zaleznych.

«  Zapewniono jednolitos¢ zasad wyceny i zasad sporzgdzania sprawozdan finansowych spotek
Grupy Kapitatowe] w zakresie wymaganym przez Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej.

*  Zarzad Spotki dominujacej w sposdb poprawny ustalit zasady konsoiidagji.

= Dokumentacja konsolidacyjna zawiera komplet sprawozdan spotek podlegajacych konsolidacji
oraz opinie i raporty z padania sprawozdania jednostki dominujacej oraz Spotek:
- Scanmed S.A.
- Barista Sp. z 0.0.
- VIS Investments Sp. z 0. 0. SKA .
- Supernova Capital S.A.
- CT Zuraw S.A.

= Badaniem przez biegtego rewidenta nie objeto sprawozdan finansowych nastepujacych jednostek
zaleznych:
- Multimedis Sp. z 0. 0.
- Spectra Medical Sp. z 0. 0.
- R&RDUO Sp. zo.0.
- Vis Investments Sp. z 0.0.
- Equity Service Poland Sp. z 0. 0.

Fakt nieobjecia badaniem sprawozdan finansowych wymienionych powyzej jednostek zaleznych
nie narusza postanowien art. 64 ustawy o rachunkowosci.

taczna suma bilansowa spolek, ktdrych sprawozdania finansowe nie zostaly zbadane przez
bieglego rewidenta, po dokonaniu wylaczen konsolidacyjnych stanowi 1,5% sumy
skonsolidowanego bilansu Grupy.

» Dokumentacja konsolidacyjna zawiera zestaw informacji dodatkowych sporzgdzonych przez
poszczegdlne spdtki na potrzeby konsolidacji. Informacje te sg uzgodnione pomiedzy spotkami i
potwierdzone przez biegtego badajgcego skonsolidowane sprawozdanie Grupy.

Il. Konsolidacja kapitatow i wytaczenia konsolidacyjne
Kapitatem zaktadowym Grupy Kapitatowej jest kapitat zakladowy Jednostki Dominujgce;.

Dokonano wytgczen konsolidacyjnych obejmujacych:

»  wartos¢ bilansowsg inwestycji jednostki dominujacej w kazdej z jednostek zaleznych oraz tej czgsci
kapitatow wtasnych jednostek zaleznych, ktora odpowiada udziatowi jednostki dominujace;,

= salda rozrachunkdw miedzy jednostkami grupy.

Wg stanu na dzien 31.12.2008 r. kapitaty mniejszosci ksztattowaty sie w kwocie 7.655 tys. zt.
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Dane stanowiace podstawe do wytaczen uzyskano z ksiag rachunkowych jednostki dominujacej oraz
ksigg jednostek zaleznych.

lll. Skonsolidowany bilans

Aktywa | pasywa, w tym sposoby ich wyceny, zmiany w roku obrotowym oraz prezentacja, we
wszystkich istotnych aspektach zostaly przedstawione w sposéb rzetelny i jasny w zbadanym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

IV. Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym

Zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym sporzadzono zgodnie z Miedzynarodowym
Standardem Rachunkowosci nr 1, przepisami prawa, elementami sprawozdania finansowego oraz
danymi pochodzgcymi bezposrednio z ewidencji ksiegowej i analizy sald kont.

V. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Pozycje ksztattujace wynik finansowy Spotka ujeta kompletnie i prawidtowo w istotnych kwestiach w
odniesieniu do catosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Struktura przychodow i kosztow
zostata prawidtowo przedstawiona w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego.

VI. Skonsolidowany rachunek przeplywow pienieznych

Skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych sporzgdzono prawidiowo, stosownie do zakresu
informacji okreslonego przez Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 7 — na podstawie: bilansu,
rachunku zyskéw i strat, informacji dodatkowej (i jest zgodny z danymi zawartymi w tych
sprawozdaniach) oraz na podstawie danych pochodzacych bezposrednio z ewidencji ksiegowej i
analizy sald kont.

Vil. Noty do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Informacija dodatkowa stanowi integralng czes¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Dane
zawarte w informacji dodatkowej zostaly przedstawione przez Spotke, w istotnych aspektach, zgodnie
z wytycznymi Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci nr 1 oraz wymogami dotyczacymi
ujawnien zawartych w poszczegéinych Standardach.

VIll. Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatlowej

Zarzad Jednostki Dominujgcej sporzadzit pisemne sprawozdanie z dzialainosci Spotki, kitdrego
informacje finansowe sg zgodne z danymi opiniowanego sprawozdania finansowego. Sprawozdanie
to zawiera informacje wynikajace z art. 49 ustawy o rachunkowoséci oraz Rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dn. 19.02.2009r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych.

IX. Zdarzenia po dacie bilansu

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

Pozostate istotne zdaniem Zarzadu Jednostki Dominujacej zdarzenia, ktére moga mie¢ wplyw na
oceng zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaty prawidtowo zaprezentowane
w czesci opisowej sprawozdania finansowego.

X. Zgodnosé z prawem

Zarzad Funduszu ztozyt oswiadczenie, w ktorym potwierdza, ze w trakcie roku obrotowego nie mialy
miejsca fakty Swiadczace o naruszeniu prawa, ktdre mogltyby w istotny sposob wplynac na
sprawozdanie finansowe bedace przedmiotem naszego badania.
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D. Podsumowanie badania

1. Ocene skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawiera opinia stanowiaca odrebny
dokument.

2. Niniejszy raport zawiera 15 stron kolejno numerowanych oraz nizej wymienione zataczniki:

* skonsolidowany bilans na dzien 31.12.2008 r;
= skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008;

= skonsolidowane sprawozdanie z przeptywu $rodkéw pienieznych za okres od 01.01.2008 do
31.12.2008;

* zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym za okres od 01.01.2008 do 31.12.2008;

.99/ H¥ /

Marcin Wasil WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0.
Biegly rewident nr 9846/7341 Marcin Wasil
Prezes Zarzadu

* dodatkowe informacje i objasdnienia.
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Barbara Wagrowska
Biegty rewident nr ew. 10029/7434

WBS Rachunkowos¢ Consulting Sp. z o.0.
Warszawa, ul. Pankiewicza 3

Podmiot uprawniony Nr 2733

Warszawa, 8 maja 2009 roku
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