Sprawozdanie Zarzqdu jednostki dominujgcej - NFI Progress S.A.
obejmujqce informacje dotyczgce dziatalnosci jednostki dominujqcej

i Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku

1. Informacje podstawowe dotyczace jednostki dominujacej

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 31 grudnia 2009

roku posiadat swoja siedzibe przy ulicy Minskiej 25, 03-808 Warszawa.

Fundusz jest zarejestrowany w KRS w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem 0000019468.

Z zastrzezeniem kolejnych akapitéw, na dzien 31 grudnia 2009 roku kapitat zakladowy Funduszu
wynosit 12.032.870,5 PLN (stownie: dwanascie milionéw trzydziesci dwa tysigce osiemset
siedemdziesiat ztotych 50/100) i dzielit si¢ na 6.877.614 (szes¢ miliondw osiemset siedemdziesiat
siedem tysigcy sze$Cset czternascie) akcji zwyklych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do
numeru 06.877.614 o wartoSci nominalnej po 0,10 (dziesi¢¢ groszy) kazda oraz 35.574.798 (stownie:
trzydziesci pie¢ miliondw piecset siedemdziesiat cztery tysigce siedemset dziewigcdziesiat osiem)
akcji zwyklych na okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 35.574.798 o warto$ci
nominalnej po 0,10 (dziesi¢¢ groszy) kazda oraz 30.651.748 (slownie: trzydzie$ci miliondw sze$Cset
pigcdziesiat jeden tysigcy siedemset czterdziesci osiem) akcji zwyklych na okaziciela serii C od
numeru 00.000.001 do numeru 30.651.748 o wartosci nominalnej po 0,10 (dziesig¢ groszy) kazda oraz
6.047.121 (stownie: szes¢ milionéw czterdziesci siedem tysiecy sto dwadziescia jeden) akcji zwyktych
na okaziciela serii D od numeru 00.000.001 do numeru 06.047.121 o wartosci nominalnej po 0,10
(dziesie¢ groszy) kazda oraz 41.177.424 akcji zwyktych na okaziciela serii E od numeru 00.000.001
do numeru 41.177.424 wartosci nominalnej po 0,10 (dziesie¢ groszy) kazda.

Jednakze na dzief 31 grudnia 2009 r. zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw kapitat zaktadowy
wynosit 12.196.246,60 PLN co bylo konsekwencja opisanych ponizej zdarzen. W dniu 19
pazdziernika 2009 r. na podstawie Uchwaty Walnego Zgromadzenia Funduszu uchwalono potaczenie
Funduszu z Zachodnim NFI. Jednoczes$nie kapitat zaktadowy Funduszu zostal podwyzszony z kwoty
7.915.128,10 zt (stownie: siedmiu miliondw dziewigciuset pigtnastu tysigcy stu dwudziestu o$miu
ztotych 10/100) do najwyzszej kwoty 12.196.246,60 =zt (stownie: dwunastu milionéw sto
dziewiecdziesiat szes¢ tysigcy dwiescie czterdziesci szeS¢ ztotych 60/100) tj. o kwote nie wyzsza niz

4.281.118,50 zt (stownie: cztery miliony dwiescie osiemdziesiat jeden tysiecy sto osiemnascie zlotych



50/100) w drodze emisji nie wigcej niz 42.811.185 (czterdziestu dwoch milionéw osiemset jedenascie
tysiecy sto osiemdziesiat pigciu) akcji na okaziciela zwyktych serii E, o wartosci nominalnej 0,10 zt

(dziesie¢ groszy) kazda akcja, ktére miaty zosta¢ wydane akcjonariuszom Zachodniego NFI.

W dniu 30 grudnia 2009 r. nastgpito polaczenie Funduszu ze spétka Zachodni NFI w zwigzku z
postanowieniem Sadu Rejestrowego o wpisie do rejestru prowadzonego dla Funduszu podwyzszenia
kapitalu w zwigzku z potaczeniem. Jednoczesnie ze wpisem polaczenia nastgpila rejestracja
podwyzszenia kapitalu zaktadowego Emitenta z kwoty 7.915.128,10 zt (stownie: siedem milionéw
dziewiecset pigtnascie tysiecy sto dwadzieScia osiem zlotych 10/100) do najwyzszej kwoty
12.196.246,60 zt (stownie: dwanaScie miliondw sto dziewiecdziesigt sze$¢ tysiecy dwiescie
czterdziesci sze$¢ ztotych 60/100) tj. o kwote nie wyzsza niz 4.281.118,50 zl. Zarejestrowana w dniu
30 grudnia 2009 r. wysoko$¢ kapitalu zaktadowego oraz liczba akcji serii miata charakter maksymalny
w tym sensie, ze zapewniala wszystkim akcjonariuszom objecie akcji nowej emisji Funduszu, jednak z
uwagi na przyjety parytet wymiany akcji Funduszu na akcje Zachodniego NFI, zgodnie z ktérym
zamiana akcji mogla da¢ wynik w postaci liczby niecatkowitej, ostateczna liczba akcji nowej emisji
przydzielonych akcjonariuszom Zachodniego NFI okazata si¢ nizsza. W zamian za utamkowe cze$ci
akcji NFI Progress, wynikajace z parytetu, ktérych nie przyznano akcjonariuszom Zachodniego NFI

otrzymali oni stosowne doptaty w gotowce.

Procedura ustalenia ile akcji nowej emisji zostalo przydzielonych dotychczasowym akcjonariuszom
Zachodniego NFI, wynikajaca z regulacji Krajowego Depozytu i Gieldy Papieréw Wartosciowych
trwata do dnia 15 stycznia 2010 r., w ktérym to dniu Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych
wydal akcjonariuszom Spétki Przejmowanej oraz zarejestrowal akcje. Gielda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie wprowadzita do obrotu na GPW w zwigzku z potaczeniem Funduszu ze
spotkag Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (Spétka Przejmowana) 41.177.424 (czterdzieSci
jeden milionéw sto siedemdziesigt siedem tysiecy czterysta dwadzieScia cztery) akcji Funduszu serii
E. Tym samym kwota podwyzszenia kapitalu zaktadowego Funduszu w zwigzku z emisja
polaczeniowg wyniosta 4.117.742,40 zt (cztery miliony sto siedemnascie tysigcy siedemset
czterdziesci dwa zlote 1 czterdziesci groszy), za$ ostateczna wysokos¢ kapitatu zaktadowego wyniosta
12.032.870,50 zt (dwanascie miliondéw trzydziesci dwa tysiace osiemset siedemdziesigt ztotych i
pigcdziesiat groszy). Nalezy przyjac, ze w sensie prawnym w dniu 31 grudnia 2009 r. nie istnialy akcje
i tym samym prawa udzialowe z akcji, ktérych ostatecznie nie przydzielono akcjonariuszom
Zachodniego NFI. W miejsce tych akcji dotychczasowi akcjonariusze Zachodniego NFI otrzymali
stosowne doplaty w gotéwce. Wpis podwyzszenia kapitalu zaktadowego w dniu 30 grudnia 2009 r.
zostal dokonany na podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia Spétki okreslajacej maksymalng a nie

ostateczng kwote kapitatu zaktadowego. W dniu 20 stycznia 2010 r. Sad Rejestrowy dokonat



rejestracji ostatecznej wysokosci kapitatu zaktadowego Funduszu w zwiazku z polaczeniem Funduszu

z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A.

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu zdefiniowany jest jako dzialalno$¢ funduszéw, trustéw i oznaczony
jest numerem 6430 w Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci. Jest nim nabywanie papieréw wartosciowych
emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz obejmowanie udzialéw lub akcji
podmiotéw zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych
emitowanych przez te podmioty, wykonywanie praw z tych akcji i udzialéw oraz papieréw
warto§ciowych, jak réwniez rozporzadzanie nimi, udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom
zarejestrowanym i dziatajacym w Polsce oraz zacigganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu, w
szczegOlnosci okre§lonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach

inwestycyjnych i ich prywatyzacji.

W okresie sprawozdawczym ksiegowos¢ Funduszu prowadzona byla przez: spoétke zarzadzajaca
Funduszem — Fund Management Black Lion Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. a od

dnia 1 sierpnia 2009 r. przez Kaldera Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Pile.

W dniu 10 sierpnia 2009 r. Rada Nadzorcza Funduszu podjeta decyzje o wyborze spétki pod firma
WBS Rachunkowo$¢ Consulting Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie

jako podmiotu do przeprowadzenia:
- badania jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za rok 2009 r;
- badania skonsolidowanego Sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Funduszu za rok 2009 r.

Wybdr podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostal dokonany zgodnie ze

statutem Funduszu, obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

2. Akcjonariusze jednostki dominujacej

W dniu 30 grudnia 2009 roku zostato zarejestrowane potaczenie NFI Progress S.A. i Zachodniego
Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.. Do dnia 30 grudnia 2009 roku akcjonariat NFI Progress S.A.
przedstawial si¢ nastgpujaco (zgodnie z informacjami uzyskanymi w ramach przygotowania
Memorandum Informacyjnego Funduszu w zwiazku z emisja potaczeniowa akcji serii E, ktdre to
Memorandum Informacyjne zostato zatwierdzone przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dniu 23

grudnia 2009 roku).



Wykaz akcjonariuszy NFI Progress S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogo6lnej liczby gltoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A., zgodny

z Memorandum Informacyjnym zatwierdzonym 23 grudnia 2009 roku:

Struktura akcjonariatu Emitenta

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba glosow % kapitatu % glosow*
Novakonstelacja Limited 24 379 290 24 379 290 30,80% 30,80%
Superkonstelacja Limited 11 533 354 11 533 354 14,57% 14,57%
Akcje wlasne* 35395054 35395 054 44,72% 44,72%
Pozostali akcjonariusze 7 843 583 7 843 583 9.91% 9,91%
Razem 79 151 281 79 151 281 100% 100%

*-udziat akcjonariuszy w tgcznej ilosci gtosow wyznaczono bez pominigcia akcji wtasnych

W zwiazku z potaczeniem NFI Progress S.A. z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A. w
sensie ekonomicznym nastgpita zmiana stanu posiadanych akcji. Jednak procedura potaczenia spétek
publicznych nie umozliwia wydania akcji w dniu rejestracji polaczenia. Ponizej przedstawiona jest
struktura akcjonariatu zgodnie z zawiadomieniami otrzymanymi przez Fundusz po dniu bilansowym
(zmiany wynikaly w gtéwnej mierze z rejestracji nowej emisji potaczeniowej akcji serii E 30 grudnia

2009 roku).

Wykaz akcjonariuszy NFI Progress S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. na dzien

31 grudnia 2009 roku:

AKkcjonariusz Ilos¢ akcji Ilo$¢ glosow % glosow % kapitalu
Novakonstelacja Limited 33379 765 33379 765 27,74% 27,74%
Superkonstelacja Limited* 19 766 323 19 766 323 16,43% 16,43%
Akcje whasne** 35395 055 35395 055 29.42% 29.,42%
Pozostali akcjonariusze 31 787 562 31 787 562 26,42% 26,42%
Razem 120 328 705 120 328 705 100,0 % 100,0 %

* na podstawie wykazu akcjonariuszy na Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu Funduszu w dniu 3

lutego 2010 1.

** zgodnie z art. 364 Kodeksu spétek handlowych NFI Progress S.A. z posiadanych akcji wtasnych

nie wykonuje prawa glosu




Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzqdzajqce i nadzorujqce na dzien 31 grudnia 2009

roku

Na dzien 31 grudnia 2009 roku w skiad Rady Nadzorczej Funduszu wchodzili m.in. Pan Maciej
Wandzel i Pan Maciej Zientara, ktérzy posiadali (z zastrzezeniem ze akcje emisji potaczeniowej serii

E zostaly wydane 15 stycznia 2010 r.):

= Pan Maciej Wandzel posiadat poprzez Spétke zalezna Novakonstelacja 33 379 765 akcji

Funduszu.

= Pan Maciej Zientara posiadal poprzez Spétke zalezng Superkonstelacja 19 766 323 akcji

Funduszu.

= Pan Rafat Bauer posiadat 636 537 akcji Funduszu.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku pozostate osoby zarzadzajace Funduszem nie posiadaty jego akc;ji.

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu, o ktorych Fundusz posiada informacje

W stosunku do struktury akcjonariatu przedstawionej na dzien 31 grudnia 2009 roku nie nastapily —

znane Zarzadowi - zmiany w akcjonariacie Funduszu do daty publikacji ponizszego sprawozdania.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2009 roku dziatat w skladzie:

Rafat Bauer — Prezes Zarzadu

Monika Hatupczak — Czlonek Zarzadu

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2008 r. dziatal w skladzie:
Robert Fijotek — Prezes Zarzadu;
Ewa Ciesla — Cztonek Zarzadu

Pan Robert Fijotek — Prezes Zarzadu Funduszu ztozyl rezygnacje¢ z funkcji w Zarzadzie Funduszu w
dniu 26 maja 2009 r.
Pani Ewa Cieéla - Cztonek Zarzadu Funduszu ztozyta rezygnacje z funkcji w Zarzadzie Funduszu ze

skutkiem na dzien 1 wrze$nia 2009 r. Rezygnacja zostala przyjeta przez Rade Nadzorcza Funduszu.



W dniu 26 maja 2009 r. Rada Nadzorcza powolata w sktad Zarzadu Funduszu Pana Rafata Bauera

oraz powierzyta mu funkcj¢ Prezesa Zarzagdu Funduszu.

W dniu 10 sierpnia 2009 r. Rada Nadzorcza powolala w sktad Zarzagdu Funduszu Pania Monike

Hatupczak ze skutkiem powotania na dzien 1 wrzesnia 2009 r. oraz powierzyla Pani Monice

Hatupczak funkcj¢ Cztonka Zarzadu Funduszu.

Po dniu bilansowym nie nastgpity zmiany w sktadzie Zarzadu

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku

wyniosty 611 618,85 zi.

Wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu

Okres pelnienia funkcji w 2009 r.

Imie i nazwisko Funkcja od do Kwota
Ewa Ciesla Cztonek Zarzadu 01.01.2009 31.08.2009 72 000,00
Rober Fijotek Prezes Zarzadu 01.01.2009 26.05.2009 294 919,35
Rafat Bauer Prezes Zarzadu 26.05.2009 31.12.2009 144 000,00
Monika Hatupczak Cztonek Zarzadu 01.09.2009 31.12.2009 100 699,50
Razem 611 618,85
Wynagrodzenie Cztonkéw Zarzadu (Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.)

Okres pelnienia funkcji w 2009 r. | Kwota
Imie i nazwisko Funkcja od do
Ewa Ciesla Cztonek Zarzadu 01.01.2009 31.08.2009 225 000,00
Rafal Mateusiak Prezes Zarzadu 01.01.2009 09.11.2009 360 279,80
Razem 585 279,80

Zgodnie z art.17 ust.1 Statutu Rada Nadzorcza sklada si¢ z pigciu lub wigkszej liczby cztonkdw,

powotywanych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspdlna

i trwa trzy lata. Sktad Rady Nadzorczej na 31 grudnia 2009 roku przedstawiat si¢ nastepujgco:

Maciej Wandzel

Maciej Zientara

— Przewodniczacy Rady Nadzorczej

— Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej




Dominika Stominska — Cztonek Rady Nadzorczej
Maciej Pietras — Cztonek Rady Nadzorcze]
Andrzeja Rzofica — Cztonek Rady Nadzorcze]

Na dzien 31 grudnia 2008 r. sktad Rady Nadzorczej Funduszu przedstawial si¢ nast¢pujaco:

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Dominika Stominska — Cztonek Rady Nadzorcze]

Jerzy Kotkowski — Cztonek Rady Nadzorcze]

Rafat Bauer — Cztonek Rady Nadzorcze]

Pawet Potocki — Cztonek Rady Nadzorczej

Pan Jerzy Kotkowski oraz Pan Rafal Bauer zlozyli rezygnacje z funkcji w Radzie Nadzorczej

Funduszu z dniem 18 maja 2009 r.

Pan Pawet Potocki ztozyt rezygnacje z funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu z dniem 30 listopada

2009 r.

Zmiany w Radzie Nadzorczej Funduszu po dacie bilansowe;j:

Pan Andrzej Rzonca ztozyl rezygnacj¢ z funkcji w Radzie Nadzorczej Funduszu z dniem 4 stycznia

20107.

W dniu 17 lutego 2009 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy odwotato z petnienia

funkcji cztonka Rady Nadzorczej Panig Dominike Stominska oraz Pana Macieja Pietrasa, powotujac

na nowych cztonkéw Rady Nadzorczej Panéw Piotra Surmackiego, Michata Kobusa oraz Bogustawa

Lesnodorskiego.

Sktad Rady Nadzorczej po przeprowadzonych zmianach wyglada nastepujaco:

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Piotr Surmacki — Cztonek Rady Nadzorczej

Michatl Kobus — Cztonek Rady Nadzorczej

Bogustaw Lesnodorski — Cztonek Rady Nadzorczej



Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia
2009 roku wyniosty tacznie 287 250 z1.

Czlonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali zadnych dochodéw z tytulu premii, nagréd

i wynagrodzenia z zysku.

Wynagrodzenie cztonkow Rady Nadzorczej Funduszu

Okres pelnienia funkcji w 2009 r.

Imie i nazwisko Funkcja od do Kwota
Rafat Bauer Czlonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 18.05.2009 19 425,00
Jerzy Kotkowski Czlonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 18.05.2009 19 425,00
Pawet Potocki Czlonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 30.11.2009 42 000,00
Dominika Stominska | Cztonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 31.12.2009 45 500,00
Przewodniczacy Rady

Maciej Wandzel Nadzorczej 01.01.2009 31.12.2009 65 000,00
Maciej Zientara Cztonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 31.12.2009 45 500,00
Maciej Pietras Czlonek Rady Nadzorczej |26.05.2009 31.12.2009 25 200,00
Andrzej Rzonca Czlonek Rady Nadzorczej |26.05.2009 31.12.2009 25 200,00
Razem 287 250,00

Wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej Funduszu (Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI

S.A))
Okres pelnienia funkcji w 2009 r.

Imie i nazwisko Funkcja Kwota
Rafat Bauer Cztonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 19.05.2009 19 600,00
Michat Kobus Czlonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 30.12.2009 45 500,00
Andrzej Kosinski Czlonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 01.06.2009 21 000,00
Jarostaw Staniec Czlonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 30.12.2009 45 500,00
Piotr Surmacki Cztonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 30.12.2009 45 500,00

Przewodniczacy Rady
Maciej Wandzel Nadzorczej 01.01.2009 23.12.2009 65 000,00
Marcin Zientara Czlonek Rady Nadzorczej |01.01.2009 23.12.2009 45 500,00
Razem 287 600,00

W zwigzku ze skonsolidowanymi wynikami finansowymi Funduszu za rok 2009, nie spetnily si¢

okreslone w art. 9b Statutu Funduszu przestanki umozliwiajace Zarzadowi dokonanie podwyzszenia




kapitatu zaktadowego Funduszu w ramach kapitatu docelowego i emisje¢ akcji serii E wedlug wzoru
okreslonego w art. 9b ust. 8 Statutu na rzecz Assets Management Black Lion Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A. W roku 2010 r. Fundusz nie przeprowadzi zatem emisji akcji serii E
skierowanej do tej spétki, co oznacza, ze komponent wynagrodzenia za zarzadzanie w postaci

management fee za rok 2009 nie zostanie wyptacony.

4. Zarzadzanie majatkiem podmiotu dominujacego

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

pomiedzy Funduszem a firmg zarzadzajaca umowy o zarzadzanie.

Majatkiem NFI Progress S.A. zarzadza na podstawie umowy z dnia 1 pazdziernika 2008 r. Firma

Zarzadzajaca — Fund Management Black Lion Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

5. Zdarzenia istotnie wplywajgace na dzialalno$¢ Grupy Kapitalowej Emitenta, jakie nastgpily

w roku obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaly szczegétowo opisane w punktach 68 i 69 w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym oraz w punkcie 14 ponizszego sprawozdania.

6. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitalowej Emitenta

Potaczenie  Funduszu z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A. dokonane w dniu
30.12.2009 konczy okres konsolidacji aktywow inwestycyjnych. Dzigki fuzji powstata transparentna
struktura o znacznie wyzszej kapitalizacji i istotnych w skali GPW aktywach. Potaczony fundusz jest
zarzadzany przez kompetentny zespol menedzeréw z wieloletnim doswiadczeniem w obrocie
gospodarczym i na gieldzie papieréw wartoSciowych, co pozwoli na skuteczne realizowanie strategii,

ktorej celem jest istotne podniesienie wartosci aktywow.



Strategia w odniesieniu do spélek z portfela NFI Progress:

VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A.

VIS Investments Sp. z o.0. S.K.A. powstata z przeksztatcenia spotki ,,VIS-Inwestycje” S.A. z
siedzibg w Warszawie, wcze$niej funkcjonujacej jako Fabryka Wyrobéw Precyzyjnych ,,VIS”
S.A.

Na dzialce o powierzchni 8,1 ha, niezwykle dogodnie zlokalizowanej na skrzyzowaniu ulic
Kasprzaka i Prymasa Tysiaclecia w niewielkiej odleglosci od S$cistego centrum Warszawy,
planowana jest realizacja kompleksu biurowo — mieszkaniowego. Zgodnie z aktualnie trwajacymi
procedurami uchwalania planu zagospodarowania przestrzennego tej czesci Warszawy, na dziatce
znajdujacej sie¢ w posiadaniu spdtki w niedalekiej przysztosci bedzie mozliwe posadowienie

budynkéw posiadajacych tacznie do 228 tys. m* PUM.

Nowy fad przestrzenny dla tej cze$ci miasta zapewni¢ ma wspdlna polityka wiascicieli
nieruchomosci zorganizowanych w ramach stowarzyszenia Nowa Wola Zachodnia. Dzigki tej
inicjatywie, udato si¢ wyeliminowa¢ ryzyko wzajemnych sprzeciwéw juz na etapie uzgodnien do
przygotowywanego wilasnie planu zagospodarowania rejonu ,,Czyste” oraz skonsolidowa¢ wysitki

inwestorow reprezentujacych zaréwno prywatnych jak i publicznych wtascicieli nieruchomosci.

Na obecnym etapie projektu, wykonywane sg szeroko rozumiane analizy architektoniczne i
marketingowe terenu. Szacuje si¢, ze w ramach prac przygotowawczych do inwestycji w

najblizszym czasie poniesione zostang naktady w kwocie 1,3 min PLN.

Soho Factory (Praga z Okna Sp. z o.0.)

Spoétka dysponuje unikalnym terenem potozonym w odlegtosci 600 m od Dworca Wschodniego.
Potozenie to w niedalekiej przysztosci zapewni doskonate skomunikowanie osiedla z Centrum

miasta (czas dojazdu juz obecnie nie przekracza kilku minut).

Dogodna komunikacja w potaczeniu z niewielka odlegtoscia od centrum (4 km w linii prostej od
PKiN), ma pozwoli¢ na budowe osiedla mieszkaniowego o powierzchni 98,5 tys. m*> PUM
wspartych zapleczem uzytkowym w specjalnie w tym celu zrewitalizowanych, unikalnych w
realiach warszawskich zabytkach fabrycznych. 8,2 ha gruntu pozwoli na niezwykle widowiskowa
aranzacje osiedla w ktérego architekturze zwrécono szczegélng uwage na industrialne

dziedzictwo i rozbudowane tereny zielone.
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Pierwszy etap projektu obejmuje renowacje budynkéw zabytkowych. Projekt poprzedzily prace
studialne, ktére zaowocowaty adaptacja pierwszych obiektow. Na tym etapie dokonano renowacji
Hali Wielkich Maszyn, Hali Wysokich Napi¢¢ (do ktérych pozyskano nowych najemcéw), a
takze Hali Walcowni w ktdrej organizowane sg obecnie imprezy wystawienniczo - kulturalne

adresowane do grupy docelowej ktéra w przysztoSci ma stanowi¢ gros mieszkancow osiedla.

Osiagnicte efekty pozwalaja na rozpoczecie rewitalizacji kolejnych obiektéw. Naktady
inwestycyjne szacowane na ten projekt wynosza ok. 12,5 mln zt, przy wysokiej wewnetrznej

stopie zwrotu osigganej na komercjalizacji adaptowanych budynkéw.

Fabryka PZO Sp. z o.o.

Fabryka PZO Sp. o.0. jest wiascicielem nieruchomos$ci o lacznej powierzchni 11.546 m?2

potozonej w Warszawie przy ul. Grochowskiej i Kamionkowskiej.

Jest to w praktyce jedyny budynek w Warszawie, w ktérym mozliwa jest realizacja projektu
budowy atrakcyjnych loftéw mieszkaniowych. Zgodnie z posiadanym pozwoleniem na budowe,
Fundusz planuje przeksztatcenie budynkéw fabryki PZO w zespét biurowo-mieszkaniowy. W
oparciu o wykonane studium potencjalnego popytu, prowadzone sg obecnie prace zwigzane z

przygotowaniem placu budowy.

Fabryka PZO jest projektem wspierajacym dla projektu Soho Factory, dlatego tez prace przy tym
obiekcie rozpoczna si¢ w najblizszym czasie. Rewitalizacja budynkéw fabryki jest spetnieniem
jednego z podstawowych zatozen strategii Funduszu, jakim jest przede wszystkim ozywienie
posiadanych aktywéw nieruchomosciowych a dopiero w drugiej kolejnosci budowanie nowych
obiektéw. Doskonata komunikacja piesza Fabryki i Soho Factory to jeden z powodéw, dla
ktérego prace w obu projektach prowadzone beda réwnolegle. Obiekty rewitalizowane na terenie
Soho stanowi¢ beda naturalne zaplecze dla mieszkan i biur zlokalizowanych na terenie Fabryki

PZ0.

W ramach aktualnie posiadanych zezwolen rozpocznie si¢ modernizacja budynku, ktéry w
niedalekiej przysztosci naktadem ok. 50 mln PLN przyniesie ca 11.000 m2 PUM. W najblizszym

czasie fundusz zamierza uruchomi¢ ok. 25 min PLN w ramach nakladéw na ten cel.

Minska Development Sp. z o.0.

Minska Development Sp. z o.0. posiada prawo wiasnosci lokali uzytkowych o 1lacznej
powierzchni 4.683 m®, zlokalizowanych w budynku biurowym przy ulicy Minskiej 25 w
Warszawie oraz zwigzany z tym prawem 40,91% udziat w prawie uzytkowania wieczystego

gruntu stanowigcego dziatke¢ o powierzchni 1.965 m*, na ktérym posadowiony jest budynek.
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Ponadto Minska Development Sp. z 0.0. posiada prawo uzytkowania wieczystego dwdch dziatek
niezabudowanych o powierzchni tacznej 8.212 m* potozonych w Warszawie przy ulicy Minskiej

25a.

Minska Development Sp. z o0.0. prowadzi dziatalno$¢ polegajaca na wynajmie posiadanych

powierzchni.

MEDICITY (Cracovia Property Sp. z 0.0.)

Podstawowa barierg w rozwoju wspoétczesnej medycyny kontaktowej jest brak koncentracji ustug
medycznych. Powyzszy czynnik powoduje, ze wykonywanie badan czy tez leczenie przewlekie
pozaszpitalne jest niezwykle ucigzliwe dla pacjenta zmuszonego do ciggtego podrézowania pomiedzy

niezbednymi dla jego terapii punktami ustug medycznych.

Wigkszo$¢ zaawansowanych technologii medycznych wymaga obecno$ci w poblizu technologii
wspierajacych (np. diagnostyka) lub ratujacych zdrowie (oddzial intensywnej opieki medycznej).
Uzasadnia to utworzenie wyodrebnionej Strefy Medycznej, na terenie ktérej zlokalizuje si¢ wysokiej
klasy ustugi medyczne, wraz z pelnym wymaganym przez nie zapleczem. Na terenie Polski nie
istnieje obecnie zaden obiekt komercyjny ogniskujacy rézne dziatalno$ci medyczne pod kontem ich
wzajemnego uzupelnienia si¢ zaawansowang oferta, nie bedacy jednoczes$nie szpitalem publicznym
lub jednostka kliniczng. Powyzsza specyfika z natury wywoluje szereg ograniczen, zardwno w
rozwoju (mozliwos$ci terenowe, profil podstawowej jednostki) jak réwniez udostgpnianiu (leczenie

planowe oraz interwencyjne jako podstawowy cel panstwowej stuzby zdrowia).

Szpital Sw. Rafala uzupetniony o nieruchomosci Cracovia Property stanie si¢ tym samym jedynym
obiektem w Polsce, gdzie uruchomienie tak unikalnego projektu jest mozliwe praktycznie
natychmiast. Na 5 ha otaczajagcych Szpital powstanie nie tylko specjalistyczne centrum ustug
medycznych, hotel dla rodzin czy tez samych pacjentéw nie wymagajacych nadzoru szpitalnego w
trakcie leczenia, najnowoczesniejsze w Krakowie centrum rehabilitacji oraz leczenia autyzmu dzieci i
Zaktad Opieki Leczniczej dla oséb starszych, ale réwniez jedyne w Polsce osiedle mieszkaniowe
ktérego mieszkancy uzyskaja staly i darmowy dostep do wszelkich funkcji szpitalnych. Bedzie to
doskonata oferta dla oséb przewlekle chorych i/lub ich rodzin oraz dla oséb starszych, ktére chca
mieszka¢ samodzielnie mimo, Zze wymagaja stalej opieki zaréwno pielegniarskiej jak i lekarskie;.
Szpital i jego funkcje stang si¢ tym samym centrum strefy, w ktérej ushugi oraz funkcja mieszkalna
stworza jedyny w swoim rodzaju system. Strefa zaoferuje dlugoterminowy wynajem osobom, ktére w
trakcie dlugotrwalej rehabilitacji wymaga¢ beda ciagtych i badan. Koegzystencja nowoczesnych
podmiotéw diagnostycznych w ramach Strefy pozwoli na ustalenie wewng¢trznych standardéw,

znakomicie poprawiajacych jako$¢ diagnoz zaréwno operacyjnych jak i zachowawczych.

Naktady wstepne zwigzane z tym projektem na najblizszy okres szacowane sg na 2,2 mln zt.
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Scanmed S.A.

Scanmed S.A. jest najwicksza spotka oferujaca opieke medyczng w Matopolsce. Posiada obecnie
9 placéwek medycznych, 109 poradni specjalistycznych, w tym 12 o charakterze szpitalnym, 2
sale operacyjne w systemie jednodniowym oraz uruchomiony w III kw. 2009 nowoczesny szpital

Sw. Rafata.

Scanmed specjalizuje si¢ w zakresie opieki szpitalnej, szybkiej i kompleksowej diagnostyki,
chirurgii jednego dnia, podstawowej opieki zdrowotnej oraz specjalistycznej opieki
ambulatoryjnej. Posiada wlasne sale operacyjne oraz nowoczesny sprzet diagnostyczny.
Wykonuje trudne zabiegi operacyjne - réwniez te rzadko wykonywane w Polsce. Obszary
dziatalnoéci medycznej Scanmed S.A. to lecznictwo stacjonarne z zakresu chirurgii urazowo -
ortopedycznej, okulistyki, chirurgii ogdlnej, chirurgii dziecigecej, chirurgii plastycznej,
otolaryngologii, ginekologii), podstawowa opieka zdrowotna, ambulatoryjna opieka

specjalistyczna, rehabilitacja, stomatologia, psychiatria.

Obecnie prowadzone sa przygotowania do realizacji II etapu rozwoju Szpitala. Obejmuje on
utworzenie i wyposazenie oddzialéw kardiochirurgii i kardiologii interwencyjnej, rehabilitacji

oraz nowych specjalnosci (m.in. urologia) i rozbudowe oddziatu t6zkowego.

Istotna cze§¢ obecnych i planowanych przychodéw Grupy Scanmed pochodzi z wykonywania
swiadczen finansowanych przez NFZ. 25 wrze$nia 2009 r. uchwalona zostata Ustawa o zmianie
ustawy o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze S$rodkéw publicznych (Dz. U.
Nr.178, poz. 1374), na podstawie ktorej Matopolski Oddzial NFZ nie oglosit nowego konkursu na
udzielanie §wiadczen opieki zdrowotnej w nastepnych latach, przediuzajac w drodze anekséw
dotychczas obowigzujace umowy do konca 2010 r. Oznacza to, ze w aktualnym stanie prawnym,
dyrektor MOW NFZ w Krakowie - w zwiazku z wygasni¢gciem obowigzujacych uméw z koncem
roku, zobowigzana jest przeprowadzi¢ w 2010 roku konkurs na szpitalne §wiadczenia zdrowotne

na nastgpne lata.

Poszerzanie profilu medycznego Szpitala moze w spos6b najbardziej efektywny dokonac si¢
poprzez pozyskanie strategicznego partnera zapewniajacego unikalny know-how oraz odpowiedni
potencjal finansowy. Intencja Zarzagdu Funduszu jest wprowadzenie do spéiki renomowanego

inwestora branzowego z Europy Zachodniej, a nastepnie wprowadzenie spotki na GPW.

Scanmed S.A. posiada nastgpujace spotki zalezne: Scanmed Multimedis Sp. z 0.0. (100%) oraz

Scanmed Spectra Sp. z 0.0. (100%)

13



Scanmed Multimedis Sp. z o.0.

Gtéwne obszary dziatalnosci Scanmed Multimedis Sp. z 0.0. to ambulatoryjna opieka medyczna
(opieka abonamentowa), opieka calodobowa w ramach podstawowej opieki zdrowotnej a takze
transport medyczny. Spotka Swiadczy ustugi poprzez dwa funkcjonujace centra medyczne CM
Krowodrza oraz CM Srédmiescie w Krakowie. W marcu uruchomiona zostata kolejna

przychodnia w centrum miasta.

Scanmed Spectra Medical Sp. z o.o0.

Scanmed Spectra Medical jest nowocze$nie wyposazong pracownig diagnostyki obrazowej

(tomograf komputerowy, rezonans magnetyczny) zlokalizowang w $cistym centrum Krakowa.

Scanmed Spectra Medical §wiadczy ustugi zarowno w oparciu o kontrakt z NFZ, jak i na zlecenie
komercyjnych centréw medycznych oraz bardzo szerokiej grupy lekarzy indywidualnych. Posiada
najwickszy w wojewddztwie kontrakt na diagnostyke obrazowa. Rocznie wykonuje okoto 11.000

badan.

Wspélpraca z Grupg Carint

Grupa Carint specjalizuje si¢ w organizacji i prowadzeniu NZOZ zajmujacych si¢ leczeniem i
rehabilitacjag pacjentéw z chorobami uktadu sercowo-naczyniowego. Jest dominujaca siecia

niepublicznych klinik o profilu kardiologii inwazyjnej w potudniowej Polsce.

Planowana integracja ze Scanmed utworzy najwigkszy prywatny podmiot medyczny o profilu

klinicznym w Polsce i umozliwi budowe o$rodka kardiochirurgii w ramach Szpitala Sw. Rafata.

7. Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych w poréwnaniu do wielkosci

posiadanych srodkéw
Na dzien 31.12.2009 Fundusz posiadat Zzrédta finansowania w ramach zaciggnigtych zobowigzan

inwestycyjnych, co zapewnia realizacj¢ zamierzen inwestycyjnych w 2010 roku zgodnie z

przyjetym planem.
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8. Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju Grupy Kapitalowej i Emitenta

Emitent ani spétki Grupy Kapitatowej nie odnotowaty w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2009

roku istotnych osiagnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju.

9. Opis istotnych czynnikow ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy Kapitatowej i

Emitenta

Ryzyka makroekonomiczne i dotyczace otoczenia, w jakim prowadzi dzialalnos¢ Emitent i jego

Grupa Kapitalowa

— Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i zmniejszeniem tempa wzrostu gospodarczego w

Polsce,
— Ryzyko zwigzane z pogorszeniem sytuacji na rynku kapitalowym,

- Ryzyko zmian przepiséw podatkowych w odniesieniu do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.

Ryzyka zwigzane z dzialalno$cia prowadzona przez Emitenta i jego Grupe Kapitalowa
Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spotek z branzy nieruchomosci bedgcych w portfelu NFI Progress
— Ryzyko zwigzane z uzyskaniem pozwolen administracyjnych,

- Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow realizacji planowanych przedsiewziec,

Ryzyka zwigzane 7 dziatalnoscig spétki zaleznej od Emitenta — CT Zuraw S.A.

— Ryzyko koniunktury w branzy budowlanej,

Ryzyka zwigzane z dziatalnosciq spotki zaleznej od Emitenta — Scanmed S.A.

— Ryzyko kontraktéw od Narodowego Funduszu Zdrowia.

10. Nabycie udziatéw (akcji) wlasnych, a w szczegolnosci cel ich nabycia, liczba i wartos¢
nominalna, ze wskazaniem, jaka cze$¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cena nabycia

oraz cena sprzedazy tych udzialow (akcji) w przypadku ich zbycia

W 2009 roku Fundusz w wyniku potaczenia z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A. nabyt
jedna akcje NFI Progress S.A. Na dzien bilansowy liczba akcji wtasnych posiadanych przez Fundusz
réwna byta 35 395 055.

W dniu 30 stycznia 2009 r. otrzymal postanowienie Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w

Warszawie, na podstawie ktérego, nastapita rejestracja w dniu 22 stycznia 2009 r. obnizenia kapitalu
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zaktadowego Funduszu o kwote 498.065,20 zt z kwoty 8.073.730,7 zt do kwoty 7.575.665,50 zt.
Obnizenie kapitatu zostalo dokonane w trybie art. 363 § 5 kodeksu spétek handlowych na podstawie
uchwaty Zarzadu z dnia 27 czerwca 2008 r. poprzez umorzenie 4.980.652 akcji wlasnych Spoétki
nabytych w celu umorzenia. O uchwalonym obnizeniu kapitalu Zarzad Spoétki ogtaszal w Monitorze

Sadowym i Gospodarczym z dnia 10 lipca 2008 r.

11. Posiadane oddzialy (zaklady)

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Fundusz ani spotki z Grupy

Kapitatowej nie posiadaty oddziatéw.

12. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywéw $rodkéw pienieznych oraz

utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, lacznie
z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajow planowanych transakcji, dla ktérych stosowana

jest rachunkowos$¢ zabezpieczen

Fundusz, zgodnie ze strategiag inwestycyjng inwestuje w instrumenty udzialowe i dluzne, ktére
podlegaja czynnikom ryzyka opisanym w punkcie 8 niniejszego sprawozdania. Zarzadzanie ryzykiem
finansowym obejmuje monitoring czynnikéw zewnetrznych, takich jak poziom stép procentowych i
sytuacji branz w ktorych dziatajg spétki zalezne (medyczna, nieruchomos$ci) oraz wewngtrznych -

zwigzanych z efektywnoscig prowadzonych projektow.

13. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W 2009 roku Grupa Kapitalowa osiagneta zysk z dziatalnoSci kontynuowanej w wysokosci 40 054
tys. zt. Skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31
grudnia 2009 roku wykazal wzrost stanu Srodkéw pieni¢znych netto o 8 378 tys. zt w stosunku do
konca roku 2008. Na dzieh 31 grudnia 2009 roku Grupa Kapitatlowa posiadata ptynne Srodki

finansowe w wysokosci 17 165 tys. zl.

W 2009 roku Fundusz osiagnal zysk netto w wysokosci 30 074 tys. zi. Rachunek przeptywéw
pienieznych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku wykazal zmniejszenie stanu
srodkéw pienigznych netto o -4 299 tys. zt w stosunku do konca roku 2008. Na dzien 31 grudnia 2009

roku Emitent posiadal ptynne $rodki finansowe w wysokosci 13 tys. zt.
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14. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow bilansu, w tym z punktu widzenia ptynnosci

Grupy Kapitalowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadaja si¢ (wybrane pozycje):

Wyszczegolnienie Wartosé w tys. zf | Struktura
Aktywa trwatle 578 819 91 %
Rzeczowe aktywa trwale 109 390 17%
Wartos$¢ firmy 54 664 9%
Inwestycje w nieruchomosci 405 231 63%

Aktywa z tytulu odroczonego podatku

dochodowego 6561 1%
Aktywa obrotowe 59 666 9%
Zapasy 8 408 1%
Naleznosci handlowe 19 264 3%
Pozostate naleznosci 10574 2%
Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty 17 165 3%
Suma aktywow 638 485 100%
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Na pasywa Grupy sktadaja si¢ (wybrane pozycje):

Kapital wlasny przypadajacy na

akcjonariuszy Funduszu 328 940 52%
Udzialy niesprawujace kontroli 33135 5%
Razem kapital wlasny 362 075 57 %
Zobowigzania dlugoterminowe 139 900 22%
Kredyty i pozyczki 82 290 13%
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 45761 7%
Pozostale rezerwy dlugoterminowe 6731 1%
Pozostate zobowigzania dlugoterminowe i inne

pasywa 5118 1%
Zobowiazania krotkoterminowe 136 510 21%
Zobowigzania handlowe 12 946 2%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 13 429 2%
Rezerwy na zobowigzania 16 277 3%
Kredyty i pozyczki 93 376 15%
Razem zobowiazania 276 410 43%
Suma pasywow 638 485 100%

Struktura pasywow wskazuje, ze kapitaty wlasne sg dominujgcym rodzajem finansowania
dziatalnosci Grupy Kapitalowej. Kapital witasny finansuje 57% aktywéw Grupy,

zobowigzania i rezerwy stanowig 43% sumy aktywow.

W dni 19 stycznia 2010 roku nastgpita sprzedaz przez Fundusz akcji WPS Kolbet S.A., co
zostalo opisane w pkt. 14 sprawozdania. Transakcja ta istotnie zmienita struktur¢ bilansu
Grupy. Najwazniejsza zmiang bylo obnizenie si¢ krétkoterminowych i1 dlugoterminowych
zobowigzan z tytutu pozyczek i kredytow (spadek odpowiednio z 93 376 tys. zt do 79 710
tys. zt oraz z 82 290 tys. zt do 41 837 tys. zt). Dlug netto obliczany jako suma kredytow i
pozyczek pomniejszony o Srodki pieni¢zne na dzien 31.12.2009 wynosit 158 801 tys. zi, a
po uwzglednieniu sprzedazy WPS Kolbet ulegt obnizeniu (ujecie pro-forma) do 81 223

tys. zt.
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Na aktywa Emitenta sktadaja si¢ (wybrane pozycje):

Wyszczegolnienie Wartosé¢ w tys. zf | Struktura
Akcje i udziaty w jednostkach zaleznych
nienotowanych 377219 87%
Nienotowane dtuzne papiery wartosciowe 6 848 2%
Nalezno$ci z tytutu udzielonych pozyczek (bez
odsetek) 6 691 2%
Wartos¢ firmy z wyceny 38 627 8%
Pozostate 3055 1%
AKTYWA RAZEM 432 440 100%

Na pasywa Emitenta sktadaja si¢ (wybrane pozycje):

Wyszczegolnienie Wartosé w tys. zf | Struktura
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych
dtuznych papieréw warto$ciowych 48 618 11%
Zobowiazania z tytulu zaciagnigtych kredytow
(pozyczek) 21719 5%
Pozostate 1948 1%
Kapital wlasny 360 155 83%
PASYWA RAZEM 432 440 100%

Struktura pasywéw wskazuje, ze kapitaly wiasne sa dominujacym rodzajem finansowania
dziatalnosci. Kapitat wlasny finansuje 83% aktywoéw Grupy, zobowiazania i rezerwy stanowia 27%

sumy aktywow.

W wyniku transakcji sprzedazy WPS Kolbet S.A. przez Fundusz warto$¢ akcji i udziatow w
jednostkach zaleznych nienotowanych zmniejszyta si¢ z 377 219 tys. zt do 357 201 tys. zi,
natomiast warto$¢ firmy z wyceny z 38 627 tys. zt do 28 645 tys. zl. Jednocze$nie nastapito
obnizenie diugu netto Funduszu (zobowigzania z tyt. wyemitowanych dluznych papieréw
warto§ciowych + zobowigzania z tyt. zaciagni¢tych kredytéw i pozyczek — Srodki pieni¢zne) z

70 324 tys. zt przed transakcjg do 39 039 tys. zt po niej (ujecie pro-forma).
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15. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalnos¢ oraz wyniki finansowe Grupy
Kapitalowej i Emitenta w roku obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastepnych

latach.

Potaczenie NFI Progress z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A.

W dniu 7 sierpnia 2009 r. Zarzad Funduszu podjal uchwale¢ o zamiarze potaczenia Funduszu
Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A. (dalej: Zachodni NFI).

W ocenie Zarzadu Funduszu przeprowadzenie potaczenia obydwu podmiotéw znajdowato
uzasadnienie zaréwno od strony strategicznej (zbiezno$¢ strategii inwestycyjnych obydwu funduszy,
synergie projektowe), jak i operacyjnej (usprawnienie zarzadzania, ograniczenie kosztéw, zwiekszenie
efektywnosci).

Potaczenie zostato przeprowadzone w drodze przeniesienia catlego majatku spdtki przejmowanej na
spotke przejmujaca z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatlu zaktadowego spdtki przejmujacej
poprzez emisje nowych akcji, ktére zostang wydane akcjonariuszom spdtki przejmowanej — tzw. fuzji
przejemczej (per incorporationem), w trybie art. 492 § 1 pkt. 1 kodeksu spétek handlowych.

Podmiotem przejmujacym byt NFI Progress, natomiast podmiotem przejmowanym Zachodni NFI.

W dniu 18 wrze$nia 2009 r. niezalezny biegly rewident, wyznaczony przez Sad Rejestrowy do badania
Planu Potgczenia Funduszu z Zachodnim NFI wydat opinie w zakresie jego poprawnosci i rzetelnosci,
sporzadzong zgodnie z wymogami art. 502 1 503 kodeksu spétek handlowych.

Przedmiotem badania biegtego byt Plan Potaczenia opublikowany przez Fundusz raportem biezagcym
nr 53/2009 z dnia 17 wrze$nia 2009 r.

Zgodnie z Planem Potaczenia stosunek wymiany akcji zostal ustalony na podstawie obu metod
przedstawionych powyzej jako: 1 akcja Spétki Przejmowanej jest réwna 0,45 akcji Spotki
Przejmujacej (parytet wymiany). Warto$¢ majatku obu laczacych si¢ Spétek zostata oszacowana
metoda Skorygowanych Aktywéw Netto (S.A.N) oraz na podstawie Sredniej wazonej ceny 1 akcji
kazdego z Funduszy wyznaczonej na podstawie $rednich dziennych kurséw (jako S$rednia
arytmetyczna z ceny minimalnej i maksymalnej) i wartosci obrotu za okres od 1 sierpnia 2008 r. do 31
lipca 2009 r.

W dniu 19 pazdziernika 2009 r. na podstawie Uchwaly Walnego Zgromadzenia Funduszu uchwalono
potaczenie Funduszu z Zachodnim NFI. Jednocze$nie kapital zaktadowy Funduszu zostat
podwyzszony z kwoty 7.915.128,10 zt do najwyzszej kwoty 12.196.246,60 zt tj. o kwote nie wyzsza
niz 4.281.118,50 zt w drodze emisji nie wigcej niz 42.811.185 akcji na okaziciela zwyktych serii E, o
warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda akcja, ktére zostang wydane akcjonariuszom Spétki Przejmowane;j

(;,Akcje z potaczenia”). W dniu 23 grudnia 2009 r., Komisj¢ Nadzoru Finansowego stwierdzita
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réwnowazno$¢ pod wzgledem formy i tresci informacji zawartych w Memorandum Informacyjnym
Funduszu sporzadzonym w zwiazku z oferta publiczng 42.811.185 akcji na okaziciela zwyktych serii
E o warto$ci nominalnej 0,10 zt kazda, dokonywang w zwiazku z potaczeniem Funduszu z Zachodnim
Funduszem Inwestycyjnym NFI Spétka Akcyjna na podstawie Planu Potaczenia ogloszonego w
numerze 182/2009 Monitora Sagdowego i Gospodarczego z dnia 17 wrze$nia 2009 roku. (poz. 11804),
z informacjami wymaganymi w prospekcie emisyjnym.

W dniu 30 grudnia 2009 r. nastgpito polaczenie Funduszu ze spétka Zachodni NFI w zwigzku z
postanowieniem Sadu Rejestrowego o wpisie do rejestru prowadzonego dla Funduszu podwyzszenia
kapitalu w zwigzku z potaczeniem. Jednoczesnie ze wpisem polaczenia nastgpila rejestracja
podwyzszenia kapitatu zakltadowego Emitenta z kwoty 7.915.128,10 zt do najwyzszej kwoty
12.196.246,60 zt tj. o kwotg nie wyzsza niz 4.281.118,50 zi

W dniu 15 stycznia 2010 r. Krajowy Depozyt Papieréw Warto§ciowych wydatl akcjonariuszom Spétki
Przejmowanej oraz zarejestrowal a Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie wprowadzita do
obrotu na GPW w zwiazku z polaczeniem Funduszu ze spétka Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI
S.A. (Spoétka Przejmowana) 41.177.424 (czterdzieSci jeden milionéw sto siedemdziesigt siedem
tysiecy czterysta dwadzie$cia cztery) akcji Funduszu serii E. Tym samym kwota podwyzszenia
kapitalu zaktadowego Funduszu w zwiazku z emisjg potaczeniowg wyniosta 4.117.742,40 zt, za$

ostateczna wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wyniosta 12.032.870,50 z1.
W dniu 20 stycznia 2010 r. Sad Rejestrowy dokonatl rejestracji ostatecznej wysokosci kapitatu
zaktadowego Funduszu w zwiazku z pofaczeniem Funduszu z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym

NFI S.A.

Inwestycja w Wytwornie Podktadéw Strunobetonowych Kolbet S.A.

W wyniku zawartych uméw z 9 kwietnia oraz z 7 maja 2009 r. Fundusz nabyt 66 649 akcji (60%

kapitatu zaktadowego) WPS Kolbet S.A. Fundusz dokonatl zaptaty w gotéwce 12.000 tys. zt oraz w

formie prywatnej emisji akcji Emitenta (3 394 626 akcji Funduszu), cena ulegta podwyzszeniu w

pdézniejszym czasie o 1.952 tys. zt (optacono gotéwka).

= Na 30 wrze$nia 2009 wartos¢ w ksiegach Funduszu nabytych akcji wynosita 36 301 011,76 z1, na
ktéra sktadaty sie warto$¢ akeji 19 813 200,00 zt oraz wartos¢ firmy 16 487 811,76 zi.

Majac na uwadze strukture ceny nabycia Akcji Kolbet - emisja 3.394.626 akcji Funduszu + gotéwka

oraz to, ze

»  Warto$¢ ksiggowa akcji Funduszu wg sprawozdania skonsolidowanego za III kwartat 2009 r.
wynosita 4,44 z1, cena za akcje Kolbet réwna byla 28 938 tys. zl;

»  Warto$¢ rynkowa akcji Funduszu 19 stycznia 2010 r. wynosita 2,80 zi, cena za akcje Kolbet

réwna bylta 23 507tys. zt.
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Dezinwestycja WPS Kolbet
19 stycznia 2010 r. z Fundusz zbyt na rzecz Polish Capital Investments IV S.a.r.l. (PCI), 66.649 sztuk

akcji Wytwoérni Podktadéw Strunobetonowych Kolbet S.A. (Kolbet) oraz przystugujace Funduszowi
wobec Kolbet wierzytelnosci z tytutu udzielonej pozyczki.

Cena sprzedazy Akcji wyniosta 30.000.000,00 zt. Cena sprzedazy Wierzytelnosci wynikajacych z
Umowy Pozyczki wyniosta 1.285.250,08 zt.

Biorgc pod uwage strukture ceny nabycia akcji WPS Kolbet S.A. (emisja 3.394.626 akcji Funduszu +
gotéwka 13.952 tys. zt) Fundusz osiagnat wynik na tej inwestycji:

- wycena emisji akcji po warto$ci rynkowej z dnia 2010-01-19: + 6.493 tys. zt

- wycena emisji akcji po NAV ze sprawozd. skons. za 3Q 2009: + 1.062 tys. zt

- wycena emisji akcji po NAV z rocznego sprawozd. skons. za 2009 rok: +2.911

- wycena emisji akcji po cenie emisyjnej (7,07 z1): - 6.301 tys. zt

Sprzedaz nieruchomosci przez VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A.

4 maja 2009 r. Vis Investments Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cia S.K.A. zbyla na rzecz Alces
Investments Spéika z o. o. prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Bydgoszczy o
tacznej powierzchni 10.641m”, wraz z prawem wlasnosci budynkéw i urzadzen posadowionych na tej
nieruchomosci.

Laczna cena sprzedazy nieruchomos$ci wyniosta 31.327.045 zt i zostala powigkszona o nalezny

podatek VAT. Wynik netto zrealizowany w wyniku niniejszej transakcji roéwny jest 28 190 tys. zt.

Sprzedaz udzialéw w spdtce Barista Sp. z 0.0.

W dniu 29 pazdziernika 2009 r., Fundusz zbyl na rzecz spétki Bookhousecafe S.A. z siedzibg w
Warszawie 61.214 udziatéw (100% ogodlnej liczby udziatéw) w spéice Barista Sp. z o.0., wraz z
wierzytelnoSciami przystugujacymi Funduszowi wobec Barista, za faczng cen¢ sprzedazy wynoszaca

10.442.000 zi.

Potaczenie ze spétkami zaleznymi Funduszu (R. and R.A. Duo Sp. z 0.0., Supernova Capital S.A.,

Equity Service Poland Sp. z 0.0.)

30 czerwca 2009 r. Fundusz potaczyt si¢ ze sp6tka R. and R.A. Duo Sp. z o. o. oraz ze spdtka
Supernova Capital S.A..
27 listopada 2009 r. Fundusz potaczyt sie ze spétka Equity Service Poland Sp. z o. o.
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RESTRUKTURYZACJA ZADLUZENIA

Restrukturyzacja zadluzenia w Raiffeisen Bank Polska

7 maja 2009 r. VIS Investments Sp. z 0. 0. S.K.A.(VIS S.K.A.) podpisata z Raiffeisen Bank Polska

S.A. (RBP) umowe¢ kredytowa, ktérej przedmiotem bylo udzielenie kredytu w wysokoSci
45.832.675,50 zt z przeznaczeniem na sfinansowanie objecia przez VIS S.K.A. emisji obligacji
Funduszu.

15 maja 2009 r. Fundusz wyemitowal 8 obligacji o tacznej wartosci emisyjnej rownej 8.000.000 zt
oraz 28 maja 2009 r. 47 obligacji o tacznej cenie emisyjnej réwnej 47.000.000 zi, ktére zostaly objete
przez VIS S.XK.A.. Srodki z emisji obligacji przeznaczone zostaty na splate wszystkich pozostatych do
sptaty zobowiazan z tytutu kredytu z dnia 4 czerwca 2008 r. w Raiffeisen Bank Polska.

Srodki uzyskane z emisji obligacji zostaly przeznaczone przez Fundusz na sptate zobowigzan z tytutu
kredytu zaciagnietego w dniu 4 czerwca 2008 r. w RBP. Podjete dziatania miatly na celu

skonsolidowanie i przeniesienie do Spétki Zaleznej catosci zadluzenia kredytowego wobec Banku.

Konwersja obligacji (20 mln zt) NFI Progress objetych przez Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI na

pozyczke

28 maja 2009 r. Fundusz zawarl Umowe Konwersji Zadluzenia i Umowe Pozyczki, na podstawie
ktérej wierzytelno§¢ Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. z tytulu objetych obligacji
Funduszu o tacznej wartosci nominalnej 20.000.000 zt zostata zamieniona na pozyczke.

Zadtuzenie NFI Progress wobec Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. wygasto 30 grudnia

wraz z zarejestrowaniem polaczenia obu Funduszy.

16. Opis struktury gléwnych lokat kapitalowych lub gléwnych inwestycji kapitalowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

W 2009 roku giéwnym elementem naktadéw inwestycyjnych poniesionych przez Fundusz byta
inwestycja w akcje spotki WPS Kolbet S.A. Proces ten zostat rozpoczety w 2008 roku i sfinalizowany

w pierwszej potowie roku 2009.

Szczegélowe informacje dotyczace powyzszej inwestycji zostaly przedstawione w punkcie 14

ponizszego sprawozdania.

Pozostale naklady inwestycyjne dotyczyty gtdwnie kosztéw poniesionych przez Scanmed S.A. na
budowe wielospecjalistycznego Szpitala Sw. Rafata w Krakowie — pierwszej tego typu prywatnej

placéwki w Polsce.

23



17. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitalowej Emitenta oraz ich przyczyn.

W 2009 roku Fundusz potaczyt si¢ ze swoimi spétkami zaleznymi: Supernova Capital Spétka
Akcyjna, R. and R.A. Duo spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz Equity Service Poland Sp. z
0.0. Ponadto, Fundusz nabyt akcje sp6tki WPS Kolbet S.A., stanowigce 60% kapitalu zaktadowego tej
spotki. Spotka WPS Kolbet S.A. jest spétka dominujacg w stosunku do spotki WPS S.A. w

Goczatkowie.

W wyniku potaczenia z Zachodnim Narodowym Funduszem Inwestycyjnym S.A. w dniu 30 grudnia
2009 r., NFI Progress S.A. uzyskal kontrolg¢ nad nast¢pujacymi spétkami do tej pory bezposrednio
lubposrednio zaleznymi od ZNFI S.A.:

e Minska Development Sp. z 0.0.,

e Cracovia Property Sp. z o.0.,

e PZO Investment Sp. z o0.0. w likwidacji,

e R and R Adv Secundo Sp. z 0.0. w likwidacji,

e Fabryka PZO Sp. z o.0.,

e Praga z Okna Sp. z 0.0.,

e Fellow Sp. z o.0.

W dniu 29 pazdziernika 2009 r., Fundusz zbyl na rzecz spétki Bookhousecafe S.A. z siedzibg w
Warszawie 61.214 udziatéw w spétce Barista Sp. z o.0., stanowiacych 100% og6lnej liczby udziatéw

w tej spotce, wraz z wierzytelnoSciami przystugujacymi Funduszowi wobec Barista.

Po dacie bilansowej w dniu 19 stycznia 2010 r. Fundusz sprzedat wszystkie posiadane przez Fundusz

akcje w Spétce zaleznej Kolbet S.A..

18. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkow rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitatowej Emitenta zostala przedstawiona w pkt 6

niniejszego sprawozdania.
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19. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym

i wartosciowym.

W okresie od 1 stycznia 2009 do 30 kwietnia 2009 roku Fundusz byl warunkowo zobowigzany do
udzielenia porgczenia w kwocie 15 mln ztotych na rzecz Banku PEKAO S.A. w sytuacji wykonania
przez PKP S.A. praw z zastaw6w ustanowionych na akcjach WPS Kolbet S.A. wynikajacych z
Porozumienia Akcjonariuszy zawartego 06 lipca 2007 roku. W omawianym okresie nie nastgpito

wykonanie praw PKP S.A. z ustanowionych zastawow, a zastawy wygasty z dniem 30 kwietnia 2009.

W dniu 3 listopada 2008 r. Fundusz zawarl ze spotka Equity Service Poland Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie Umowe przedwstepng sprzedazy udzialéw w spotce R.
AND R. A. DUO Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia dotyczacg sprzedazy 2.771 (dwa tysiace
siedemset siedemdziesiat jeden) udziatéw w kapitale zakladowym Spéiki, o wartosci nominalnej 100,-
ztotych kazdy udziat i o tacznej warto$ci nominalnej 277.100,- ztotych za taczna cene¢ sprzedazy za
Udzialy w wysoko$ci 2.761.847,92 zt. Wobec przejecia przez Fundusz spétki Equity Service Poland

Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig zobowigzania wynikajace z umowy przedwstepnej wygasty.

W dniu 13 maja 2009 r. Fundusz ustanowil nastgpujace zabezpieczenia kredytu udzielonego przez
Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna na rzecz : Spétka Zalezna Funduszu — VIS Investments
Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A. (dawniej VIS Inwestycje S.A.):

= zastawy finansowe oraz rejestrowe na udziatach VIS Investments spétka z ograniczong

odpowiedzialno$cig posiadanych przez Fundusz w dniu umowy,

= zastawy finansowe oraz rejestrowe na 100% akcji spétki CT Zuraw S.A. z siedzibg w Olsztynie -

spotki zaleznej Funduszu,

= umowe¢ porgczenia cywilnego za sptate kredytu przez VIS Investments Spétka z ograniczona

odpowiedzialnoscia S.K.A,.
= petnomocnictwo do rachunkéw bankowych Funduszu,

= o$wiadczenie Funduszu o poddaniu si¢ egzekucji na podstawie bankowego tytutu egzekucyjnego.

Oprocentowanie kredytu udzielonego spétce VIS Investments sp. z o0.0. S.K.A. réwne jest stopie
WIBOR dla lokat 1-miesiecznych powiekszonej o marze w wysokosci 4% w stosunku rocznym, ktéra
spadnie do 3,75% w przypadku spadku tacznego zadluzenia VIS S.K.A. wobec Banku ponizej 50 min

zt. Kredyt zostal udzielony na okres do dnia 30 wrze$nia 2010 r.
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Kredyt zostal przeznaczony na sfinansowanie objecia przez VIS Investments sp. z 0.0. S.K.A. emisji
obligacji Funduszu. Srodki uzyskane z emisji obligacji zostaly przeznaczone przez Fundusz na sptate

zobowigzan z tytutu kredytu zaciagnietego w dniu 4 czerwca 2008 r. w Raiffeisen Banku.

20. Transakcje z podmiotami powiazanymi
Umowa wsparcia finansowego zawarta z Superkonstelacja Limited

W dniu 8 czerwca 2009 r. Fundusz zawart z Superkonstelacja Limied umow¢ na podstawie ktorej
Superkonstelacja Limited udzielita Funduszowi pozyczki w wysokosci 1.500.000 oprocentowanej w
wysokos$ci WIBOR 1M (z dnia dorgczenia zadania udzielenia pozyczki) + 4% w skali roku na okres
do dnia 31 sierpnia 2009 r.

Rozwigzanie umowy sprzedazy z przyrzeczeniem odkupu akcji Zachodni NFI S.A. zawartej z

Novakonstelacja Limited

W dniu 23 grudnia 2009 r. Fundusz zawarl z Novakonstelacja Limited porozumienie o rozwigzaniu
umowy sprzedazy z przyrzeczeniem odkupu akcji Zachodniego NFI S.A. zawartej dnia 26 sierpnia

2008 1, o ktérej Zachodni NFI informowatl m. in. w raporcie rocznym za 2008r.

W zwiazku z potaczeniem Zachodniego NFI z NFI Progress, a co za tym idzie w zwigzku z brakiem
mozliwosci spetnienia $wiadczenia zgodnie z pierwotng trescig zobowigzania, Strony porozumiaty si¢
co do rozwigzania umowy z jednoczesnym obowiagzkiem przeniesienia przez Novakonstelacja
okreslonej w porozumieniu liczby akcji Zachodniego NFI na NFI Progress w ramach rozliczenia

umowy.

21. Udzielone pozyczki

31 grudnia 2009 roku na nalezno$ci Funduszu z tytulu pozyczek sktadaty sie:

e Pozyczki w wysokosci 3.724 tys. zt (kapitat: 3.255 tys., odsetki: 469 tys.) udzielone spétce
zaleznej od Funduszu Praga z Okna Spoéika z ograniczona odpowiedzialno$ciag. Pozyczki sa
oprocentowane w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 1-rocznych powigkszonej o 1,5 punktu
procentowego. Termin splaty pozyczek to 31 grudnia 2010 roku. Odsetki sg platne wraz z
koncem terminu pozyczek.

e Pozyczka w wysokosci 1.252 tys. zt (kapitat: 1.165 tys., odsetki: 87 tys.) z dnia 11 marca 2009
roku udzielona spétce zaleznej od Funduszu Cracovia Property Spdtka z ograniczona

odpowiedzialnoscig. Pozyczka nosi oprocentowane w wysoko$ci 7,72 punktu procentowego.

26



Termin sptaty pozyczki przypada na 31 grudnia 2010 roku. Odsetki sg ptatne wraz z koficem
terminu pozyczki.

Pozyczka w wysokosci 73 tys. zt (kapitat: 70 tys., odsetki: 3 tys.) udzielona spéice zaleznej
od Funduszu Cracovia Property Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig. Pozyczka jest
oprocentowana w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 1-rocznych powigkszonej o 1,5 punktu
procentowego. Termin splaty pozyczki to 31 grudnia 2011 roku. Odsetki sa ptatne wraz z
koncem terminu pozyczki.

Pozyczka w wysokos$ci 1.285 tys. zt (kapitat: 1.200 tys., odsetki: 85 tys.) z dnia 14 sierpnia
2008 roku udzielona spotce zaleznej od Funduszu WPS Kolbet S.A.. Pozyczka jest
oprocentowana w wysokosci 5 punktéw procentowych z kwartalng kapitalizacja odsetek.
Pozyczka zostata sptacona po dniu bilansowym — 19 stycznia 2010 roku

Pozyczka w wysokoS$ci 1.161 tys. zt (kapitat: 1.000 tys., odsetki: 161 tys.) udzielona spotce
Dom Ksigzki Spétka z ograniczona odpowiedzialnoScia. Pozyczka jest oprocentowana w
wysokos$ci stawki WIBOR dla lokat 1-rocznych powigkszonej o 3,25 punktu procentowego.
Termin sptaty pozyczki to 30 marca 2010 roku. Odsetki sg ptatne wraz z koncem terminu

pozyczki.

22. Zaciagniete kredyty, pozyczKi i emisje dluznych papieréw wartosciowych

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz nie posiadat zobowigzan z tytutu kredytéw

Na zobowigzania z tytutu pozyczek sktadaty sie:

Pozyczki w wysokos$ci 4.948 tys. zt (kapitat: 4.505 tys., odsetki: 443 tys.) z dnia 19 wrze$nia
2008 roku udzielone przez spétke zalezng od Funduszu VIS Investments Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig S.K.A.. Pozyczki sa oprocentowane w wysokosci stawki WIBOR dla
lokat 1-rocznych powiekszonej o 1 punkt procentowy. Termin sptaty pozyczek to 31 grudnia
2010 roku.

Pozyczka w wysokoS$ci 247 tys. zt (kapital: 227 tys., odsetki: 20 tys.) z dnia 17 listopada 2008
roku udzielona przez spétke zalezng od Funduszu VIS Investments Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig S.K.A.. Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci stawki WIBOR dla
lokat 1-rocznych powigkszonej o 1,5 punktu procentowego. Termin sptaty pozyczki to 31

grudnia 2010 roku.

t.aczne zobowigzanie z tytutu pozyczek od VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A. na 31 grudnia 2009

réwne byto 5.195 tys. zt

Pozyczka w wysokosci 12.632 tys. zt (kapitat: 10.820 tys., odsetki: 1.812 tys.) udzielona
przez spotke zalezna od Funduszu - PZO Investment Spoétka z ograniczona

odpowiedzialnos$cig w likwidacji spétce Zachodni Fundusz Inwestycyjny w dniu 21 grudnia
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2006 roku. Pozyczka ta zostata przejeta przez NFI Progress wraz z potaczeniem si¢ NFI
Progress S.A. z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A. w dniu 30 grudnia 2009
roku. Pozyczka jest oprocentowana w wysokos$ci stawki WIBOR dla lokat 6-miesi¢cznych

powiekszonej o 1,5 punktu procentowego. Termin splaty pozyczki to 31 grudnia 2010 roku.

Na zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw warto§ciowych sktadaty sie:

Obligacje o wartosci nominalnej 47.000 tys. zt objete w catosci przez VIS Investments
Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia S.K.A. w dniu 28 maja 2009 roku. Obligacje nosza
oprocentowanie w wysokos$ci stawki WIBOR dla lokat 3-miesigcznych powigkszonej o 4
punkty procentowe. Odsetki sg platne kwartalnie. Termin wykupu obligacji przypada na 30
wrzesnia 2010 roku

Obligacja o warto$ci nominalnej 1.000 tys. zt objeta przez VIS Investments Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A. w dniu 01 grudnia 2009 roku. Obligacja nosi
oprocentowanie rowne 8,48% w skali roku. Odsetki s3 ptatne wraz z wykupem obligac;ji,

ktéry przypada na 01 grudnia 2010 roku.

t.aczne zobowigzanie z tyt. obligacji objetych przez VIS Investments Sp. z 0.0. S.K.A. na 31 grudnia
2009 réwne byto 48.365 tys. zi

Na zobowigzania z tytutu wystawionych weksli sktadaty sie:

Weksle o wartosci nominalnej 180 tys. zt wystawione na ,,Zachodni Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywéw Niepublicznych”. Weksle te nosza oprocentowanie 5% w skali roku, a
data ich wykupu przypadata na 17 luty 2010 roku.
Weksle o warto$ci nominalnej 70 tys. zt wystawione na ,,Progress Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych”. Weksle te nosza oprocentowanie 5% w skali roku a
data ich wykupu przypadata na 17 luty 2010 roku.

23. Wynagrodzenie wyplacone w 2009 roku spétkom audytorskim oraz spétkom doradztwa

finansowego.

W 2009 roku Fundusz wyptacit spétkom audytorskim oraz spétkom doradztwa finansowego tacznie

633 tys. zi, w tym:

WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0. — 147 tys. zi,
Estelligence Sp. z 0.0. — 181 tys. zi,

Mercurius Financial Advisors Sp. z 0.0. — 98 tys. z1,
KPMG -91 tys. zi,

PKF Audyt Sp. z 0.0. — 37 tys. zi,

BDO - 56 tys. zi
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24. Czynniki nietypowe

Opis wplywu potaczenia Funduszu (opisanego w pkt. 14) z jego spétkami zaleznymi Supernova
Capital Spétka Akcyjna, R. and R.A. Duo spétka z ograniczona odpowiedzialno$cig oraz Equity
Service Poland Sp. z 0.0. na sprawozdania finansowe zostal objasniony w pkt. 4 skonsolidowanego

sprawozdania pétrocznego NFI Progress.

Opis wplywu potaczenia Funduszu z Zachodnim Funduszem Inwestycyjnym NFI S.A. na
sprawozdania finansowe zostal objasniony w pkt. 7 rocznego skonsolidowanego sprawozdania NFI

Progress.

25. Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie a wczesniej

publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Fundusz ani spétki Grupy Kapitalowej nie publikowaty prognoz wynikéw finansowych na rok 2009.

26. Ocena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczeg6olnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z zaciagnietych zobowigzan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie Emitent podjal lub zamierza podjaé

w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

W ocenie zarzadu Funduszu w 2009 roku nie wystapito ryzyko utraty ptynnosci finansowej NFI

Progress S.A.

W ramach zarzadzania ptynnoscia Fundusz w 2009 roku podjat dzialania majace na celu
skonsolidowanie 1 przeniesienie do spotki zaleznej VIS Investments Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig S.K.A. calosci zadluzenia kredytowego wobec Raiffeisen Bank Polska Spétka
Akcyjna z siedzibg w Warszawie. Mialo to na celu bezposrednie powigzanie finansowania z

projektem.

Szczegblowe informacje dotyczace powyzszych dziatan zostaty przedstawione w punkcie 14
niniejszego sprawozdania. Planowane jest podje¢cie dziatan dostosowujacych horyzont czasowy tego

kredytu do parametréw projektu nieruchomosciowego (charakter srednioterminowy).

27. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Emitenta i jego Grupg

Kapitatowa

W okresie sprawozdawczym nie zaszly zmiany w zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem Emitenta.

29



28. Umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu polaczenia Emitenta

przez przejecia.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 r. umowy tego typu pomiedzy Funduszem a osobami

zarzgdzajacymi nie byly zawierane.

29. Laczna liczba i warto$ci nominalne wszystkich akcji (udzialéw) Emitenta oraz akcji
i udzialow w jednostkach powiazanych Emitenta, bedacych w posiadaniu o0s6b

zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz osoby nadzorujace Fundusz posiadaly akcje

Funduszu:

= Pan Maciej Wandzel przez spétke zalezng Novakonstelacja Ltd: 33.379.765 (warto$¢ nominalna
3337.976,50 zt)

= Pan Maciej Zientara przez spotke zalezna Superkonstelacja Ltd: 19.766.323 (warto$¢ nominalna

1.976.632,30 zt)

= Pan Rafat Bauer posiadat 636.537 akcji Funduszu (warto$¢ nominalna 63.653,70 zt)

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien 31 grudnia 2009 roku pozostate osoby

zarzgdzajace nie posiadaty akcji Funduszu.

30. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym rowniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatoriuszy

Na dzien 31 grudnia 2009 roku nie wystgpowaty umowy w wyniku ktérych mogltyby w przysztosci

nastagpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i

obligatoriuszy.

31. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartoSciowych, ktéore daja specjalne

uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Nie wystepuja.
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32. Informacje¢ o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.

33. Sprawy sadowe

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Fundusz ani jego spotki zalezne nie byly strong postgpowan toczacych

si¢ przed sagdem, organem wiasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji

publicznej w zakresie:

a) postepowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorego wartos¢ stanowita by co

najmniej 10% kapitaléw wiasnych Funduszu ani

b) dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktorych wartosé

stanowita by co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Funduszu.

W zwiazku z przejeciem spétki Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A., Fundusz stal si¢ strong

miedzy innymi nastgpujacych postepowan administracyjno-podatkowych oraz sadowych:

1)

2)

3)

4)

5)

Sprawa cywilna z powddztwa Pana Mariusza Paradowskiego przeciwko PZO Investment Sp. z
0.0. w likwidacji oraz Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (obecnie przeciwko

Funduszowi) o stwierdzenie niewazno$ci umowy i zaptate kwoty 20.000.000. PLN;

Postepowanie sgdowo — administracyjne przed Naczelnym Sadem Administracyjnym ze skargi
Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie na wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego
uchylajacy decyzje Naczelnika Urzedu Skarbowego w przedmiocie odmowy zwrotu West

Development sp. z 0.0. podatku od czynnoS$ci cywilnoprawnych w kwocie 153 585,50 PLN;

Postepowanie sgdowo — administracyjne przed Naczelnym Sagdem Administracyjnym ze skargi
Fabryka PZO sp. z 0.0. na wyrok Wojewddzkiego Sagdu Administracyjnego utrzymujacy decyzje
Dyrektora Izby Skarbowej i poprzedzajaca ja decyzje Naczelnika Urzedu Skarbowego w
przedmiocie odmowy zwrotu Fabryka PZO sp. z o0.0. podatku od czynnosci cywilnoprawnych w

kwocie 174 207,10 PLN.

Postepowanie sgdowo — administracyjne przed Naczelnym Sagdem Administracyjnym ze skargi
Fabryka PZO sp. z 0.0. na wyrok Wojewddzkiego Sagdu Administracyjnego utrzymujacy decyzje
Dyrektora Izby Skarbowej i poprzedzajaca ja decyzje Naczelnika Urzedu Skarbowego w
przedmiocie odmowy zwrotu Fabryka PZO sp. z o0.0. podatku od czynnosci cywilnoprawnych w

kwocie 174 207,10 PLN.

Postepowanie sgdowo — administracyjne przed Naczelnym Sadem Administracyjnym ze skargi

Praga z Okna Sp. z o0.0. na wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego utrzymujacy
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decyzj¢ Dyrektora Izby Skarbowej i poprzedzajaca ja decyzje Naczelnika Urzedu Skarbowego
w przedmiocie odmowy zwrotu Praga z Okna podatku od czynno$ci cywilnoprawnych w

kwocie 583 616,45 PLN

Ponadto przed Sadem Okregowym w Warszawie toczy si¢ sprawa cywilna z powddztwa VIS
Investments sp. z o.0. S.K.A. przeciwko Prezydentowi m. st. Warszawy o zwrot oplaty za

uzytkowanie wieczyste gruntu. Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi 675.541 PLN.

Warto$¢ powyzszych spraw nie przekracza jednak 10% warto$ci kapitatéw wiasnych Funduszu.

34. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasnos$ci papierow
wartosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa glosu

przypadajacych na akcje Emitenta

Nie wystepuja.

Rafat Bauer Monika Hatupczak
Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
22 marca 2010 roku
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