' NARODOWY FUNDUSZ INWESTYCY JRNY

PROGRESS S.A.

SPRAWOZDANIE ZARZADU

Spotki Narodowy Fundusz Inwestycyjny
PROGRESS S.A. z siedzibg w Warszawie,
nr KRS: 0000019468 (,,.Spotka Przejmujaca’™)

uzasadniajgce potaczenie ze

Spotka Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A.
z siedzibg w Warszawie,
nr KRS: 0000025172 (,,Sp6tka Przejmowana")

Warszawa, 18 wrzesnia 2009 roku
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1. Typ, firma i siedziba taczacych sie Spotek

1.1. Spotka Przejmujaca — spétka kapitatowa, publiczna: Narodowy Fundusz Inwestycyjny Progress

Spétka Akcyjna, Warszawa: 03 - 808 Warszawa, ul. Minska 25

1.2. Spotka Przejmowana — spotka kapitatowa, publiczna: Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI Spétka

Akcyjna, Warszawa: 03 - 808 Warszawa, ul. Mifiska 25,

2. Sposob potaczenia Spotek

2.1.

2.2.

2.3.

2.4.

3.

3.1.

3.2.

Potaczenie spotek nastapi przez przeniesienie catego majatku Spoétki Przejmowanej na Spotke
Przejmujaca (art. 492 §1 pkt 1 KSH), z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zakiadowego
Spoétki  Przejmujacej poprzez emisje nowych akcji, ktére Spotka Przejmujaca wyda
akcjonariuszom Spotki Przejmowanej (taczenie sie przez przejecie).

Zgodnie z art. 506 § 1 KSH podstawe potaczenia bedg stanowi¢ zgodne uchwaty Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki Przejmowanej oraz Spétki Przejmujacej, zawierajace zgode
akcjonariuszy Spoétek na plan potaczenia oraz tre$¢ zmian statutu Spotki Przejmujace;.

Na skutek pofaczenia kapitat zakladowy Spotki Przejmujacej zostanie podwyzszony z kwoty
7.915.128,10 zt (stownie: siedmiu milionéw dziewieciuset pietnastu tysiecy stu dwudziestu
o$miu ziotych 10/100) do najwyzszej kwoty 12.196.246,60 zt (stownie: dwunastu milionéw sto
dziewiecdziesiat szes¢ tysiecy dwiescie czterdziesci szesc¢ ztotych 60/100) tj. o kwote nie
wyzszg niz 4.281.118,50 zt (stownie: cztery miliony dwiescie osiemdziesiat jeden tysiecy sto
osiemnascie ziotych 50/100) w drodze emisji nie wiecej niz 42.811.185 (czterdziestu dwdch
milionow osiemset jedenascie tysiecy sto osiemdziesiat pieciu) akcji na okaziciela zwyktych serii
E, o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda akcja, ktére zostang wydane
akcjonariuszom Spotki Przejmowanej (,Akcje z potaczenia”).

Spétka Przejmujaca podejmie wszelkie mozliwe dziatania faktyczne i prawne niezbedne do
dopuszczenia i wprowadzenia Akcji z pofaczenia do obrotu na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A., w tym do zawarcia umowy z KDPW S.A. o rejestracje Akcji z

potaczenia w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych.

Stosunek wymiany

Zastosowane metody wyceny wartosci majatku taczacych sie Spotek.

Warto$¢ majatku obu faczacych sie Spétek zostata oszacowana metodg Skorygowanych
Aktywow Netto (SAN) 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.
Stosunek wymiany akgciji.

Stosunek wymiany akcji zostat ustalony na podstawie obu metod przedstawionych powyzej

jako: 1 akcja Spotki Przejmowanej jest réwna 0,45 akcji Spotki Przejmujacej (parytet wymiany).

4. Zasady dotyczace przyznania akcji w Spotce Przejmujacej

4.1.

Akcje z potaczenia zostang przyznane akcjonariuszom Spoétki Przejmowanej za posrednictwem

Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych na dzieh potaczenia wedtug stanu posiadania
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4.2.

4.3.

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

5.2.

- PROGRESS S.A.
przez nich akcji Spétki Przejmowanej, zgodnie z art. 493 § 2 i art. 494 § 4 KSH, chyba ze
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych na podstawie regulacji wewnetrznych KDPW
wyznaczy inny termin wymiany akcji (,Dzien Referencyjny”).
Uprawnionymi akcjonariuszami Spotki Przejmowanej bedg osoby, na ktérych rachunku
papierow wartosciowych lub innym rejestrze na Dzien Referencyjny zapisane sg akcje Spotki
Przejmowanej. Akcjonariusze Spétki Przejmowanej stang sie akcjonariuszami  Spoiki
Przejmujacej bez obowigzku objecia i optacenia wydawanych Akcji z potaczenia.
Przyznanie Akcji z pofaczenia nastapi z wytaczeniem Spéiki Przejmujacej bedacej
akcjonariuszem Spétki Przejmowanej, ktérej w tym zakresie akcje z potaczenia nie zostang
wydane z uwagi na art. 514 § 1 KSH.
Liczbe Akcji z potaczenia przyznawanych danemu akcjonariuszowi Spotki Przejmowanej ustala
sie na podstawie iloczynu posiadanych przez niego akcji Spotki Przejmowanej w Dniu
Referencyjnym oraz przyjetego parytetu wymiany AKcji przy zaokragleniu otrzymanego wyniku
w dot do najblizszej liczby catkowitej.
Akcjonariusze Spotki Przejmowanej, ktérzy w wyniku zaokraglenia, o ktérym mowa w 4.4
powyzej, nie otrzymaja Akcji z potaczenia lub nie otrzymajg naleznej im wediug parytetu
wymiany utamkowej czesci Akcji z potaczenia sg uprawnieni do otrzymania doptaty w gotéwce,
ktéra zostanie ustalona jako iloczyn s$redniej arytmetycznej ceny jednej akcji Spéiki
Przejmujacej, wedlug kursu zamkniecia w systemie notowan ciagtych z 30 notowan
poprzedzajacych Dzien Referencyjny oraz utamka o ktéry zostat zaokraglony w dot iloczyn
wynikajacy z zastosowania zasad okreslonych w 4.4 powyzej. W przypadku, gdy taczna kwota
doptat dla wszystkich uprawnionych akcjonariuszy Spétki Przejmowanej przekroczy 10 %
wartosci bilansowej akcji z potaczenia wedtug oswiadczenia (art. 499 § 2 pkt. 4 KSH), wysokos¢
doptat zostanie proporcjonalnie zmniejszona tak, aby ich taczna kwota byta réwna 10 %
wartosci bilansowej przyznanych Akcji z potgczenia.
Wydanie Akcji z potaczenia nastapi z chwilg zapisania Akcji z potaczenia na rachunku papieréw
wartosciowych lub w innych rejestrach prowadzonych przez uprawnione podmioty.
Zarzad lub uchwata Walnego Zgromadzenia okreslg zasady przydziatu Akcji z potaczenia, nie
objetych przez akcjonariuszy Spotki Przejmowanej, w wyniku zaokraglenia, o ktérym mowa w
4.4. powyzej lub w wyniku posiadania przez Spotke Przejmujaca akcji Spétki Przejmowanej w

Dniu Referencyjnym.

Dzien, od ktérego akcje z potaczenia uprawniaja do udziatu w zysku Spétki Przejmujacej

Akcje z potaczenia uprawniajg do udziatu w zysku Spétki Przejmujacej poczawszy od dnia 1
stycznia 2009 r. tj. uprawniajg do udziatu w zysku Spétki Przejmujacej za rok obrotowy 2009.
Do dnia potaczenia, Spotki uczestniczace w potaczeniu nie beda wyptacac zaliczek na poczet

przewidywanej dywidendy zgodnie z art. 349 §1-4 KSH.

6. Prawa przyznane przez Spoétke Przejmujaca akcjonariuszom oraz osobom szczegdlnie

uprawnionym w Spoétce Przejmowanej.
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Akcjonariuszom oraz osobom szczeg6lnie uprawnionym Spotki Przejmowanej nie przyznaje sie

szczegblnych uprawnien w Spétce Przejmujace;j.

Szczegb6lne korzysci dla cztonkéw organdw taczacych sie spétek, a takze innych os6b
uczestniczacych w potaczeniu, jezeli takie zostaty przyznane
Cztonkom organodw taczacych sie spotek, a takze innym osobom uczestniczacym w potaczeniu nie

zostaly przyznane szczegolne korzysci w Spoétce Przejmujacej

Zobowiazania Spotki Przejmujacej

Spétka Przejmujaca bedzie zobowigzana podja¢ wszelkie dziatania faktyczne i prawne niezbedne
do dopuszczenia i wprowadzenia akcji z potaczenia do obrotu na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych S.A. w Warszawie, w tym do zawarcia umowy z Krajowym Depozytem Papieréw
Wartosciowych S.A. o rejestracje Akcji z potaczenia w Krajowym Depozycie Papierow

Wartosciowych.

Uzasadnienie ekonomiczne potaczenia

taczace sie spotki s Narodowymi Funduszami Inwestycyjnymi w rozumieniu Ustawy z dnia 30
kwietnia 1993 roku o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych i ich prywatyzacji (Dz. U. Nr 44,
poz. 202 z pdézn. zm.)

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

Obydwa podmioty prowadza obecnie dziatalnos¢ inwestycyjna. Dotychczasowa strategia
inwestycyjna Spétki Przejmowanej, zakladajgca zbudowanie funduszu nieruchomosciowego,
prowadzacego dziatalnos¢ deweloperska, z uwagi na zmiany na rynku mieszkaniowym i na rynku
nieruchomosci, nie zostata zrealizowana. Z uwagi na powyzsza sytuacje Spoétka Przejmowana
silnie ograniczyta wtasne zasoby do wdrazania i rozwijania projektéw deweloperskich. Z informacji
od Spotki Przejmowanej, Zarzad Spotki Przejmowanej juz w 2008 podjat decyzje o zamiarze
zbycia gtéwnej nieruchomosci oraz zamiarem Zarzadu Spotki Przejmowanej jest powrot do
prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej jako fundusz o profilu zblizonym do funduszy private
equity. Strategia ta jest tozsama =z obecnie realizowang strategia inwestycyjng Spofki
Przejmujace;.

Obydwa podmioty sg obecnie zarzadzane przez te samg firme zarzadzajacg — spotke Assets
Management Equity Fellows Sp. z ograniczong odpowiedzialnosciag SKA. Z kolei istotng czes¢
akcjonariatu obydwu Spotek stanowig te same podmioty aczkolwiek w réznych proporcjach.
Sytuacja ta, przy wspolnym zarzadzie obydwu Spétek oraz tej samej strategii inwestycyjnej, moze
rodzi¢ kontrowersje dotyczace réwnego traktowania pozostatych akcjonariuszy obydwu Spoétek.
Obecny stan rzeczy generuje niemozliwe do wyeliminowania ryzyko konfliktu intereséw i

konkurencje pomiedzy obydwoma Spétkami — ich wyeliminowanie wymagatoby skonstruowania
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identycznych portfeli inwestycyjnych w obydwu Spétkach. W praktyce jest to mozliwe tylko
poprzez ich fuzje.
Potaczone Spotki, dysponujac prawie dwukrotnie wyzszg suma kapitatdw, bedg w stanie tatwiej
pozyskiwac¢ finansowanie zewnetrzne (dtuzne). Skomasowanie aktywéw w jednym bilansie
oznacza takze wiekszg elastycznos¢ przy ustanawianiu zabezpieczen i zarzadzaniu ptynnoscia.
Podobnie wiekszy podmiot ma takze wiekszg zdolno$¢ do pozyskiwania nowego kapitatu
wlasnego. Wieksza spoétka jest w stanie uplasowac¢ emisje swoich akcji u szerszego grona
inwestoréw, w tym najbardziej pozadanych inwestoréw instytucjonalnych.
Pomiedzy niektérymi sposrdd projektdw znajdujacych sie w obydwu Spétkach istniejg mozliwe do
wykorzystania synergie. Dzieki nim mozna doprowadzi¢ m.in. do zwiekszenia wartosci
poszczegbinych projektéw i tym samym uzyskania wyzszych wycen transakcyjnych.
Przeprowadzenie fuzji Spotek zwigkszy praktyczng mozliwosé uruchomienia takich synergii.
Dodatkowa korzyscig wynikajaca z potaczenia obydwu Spétek jest ograniczenie kosztéw ich

dziatalnosci.

10. Szczegdlne trudnosci zwigzane z wycena akcji faczacych sie spotek:

Podczas wyceny akcji faczacych sie spétek nie wystapity zadne szczegdlne trudnosci.

11. Opinia biegtego:
Zgodnie z art. 502 KSH faczace sie Spotki wystgpity do wiasciwego sadu rejestrowego z
wnioskiem 0 wyznaczenie biegtego do zbadania Planu potaczenia w zakresie poprawnosci i
rzetelnosci. Postanowieniem z dnia 18 sierpnia 2009 r. Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
wyznaczyt biegtego rewidenta Pana Mariusza Kucinskiego (nr uprawnien biegtego rewidenta:
9802/7305 ze spotki PKF Audyt Sp. z 0.0. Wyznaczony przez sad rejestrowy biegty sporzadzit
opinie, zgodnie z art. 503 KSH, stanowiaca zatacznik do niniejszego sprawozdania. W swojej
opinii biegty stwierdzit, iz parytet wymiany zostat wyznaczony nalezycie, zas metoda wyznaczenia

parytetu jest uzasadniona.

12. Podstawa sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzadu:
Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone na podstawie art. 501 KSH w nastepstwie Planu

potaczenia (w rozumieniu art. 499 KSH) uzgodnionego przez taczace sie spotki.

Podsumowanie

Biorac pod uwage przedstawione w niniejszym sprawozdaniu informacje, Zarzad Spotki Przejmujacej
rekomenduje akcjonariuszom poparcie koncepcji potaczenia w przedstawionej formie, a tym samym
gtosowanie za podjeciem uchwat niezbednych do realizacji potaczenia.

Zalaczniki - Dokumenty dostepne dla akcjonariuszy

Zgodnie z art. 504 § 2 ust. 2 KSH, akcjonariusze Spétki Przejmujacej, w terminie od dnia 18 wrzesnia

2009 r. roku do dnia Walnego Zgromadzenia, ktére odbedzie sie nie wczesniej niz po uptywie
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miesigca od ww. daty, beda mogli zapozna¢ sie w siedzibie Spotki Przejmujacej — 03 — 808

Warszawa, przy ul. Minskiej 25 z dokumentami okreslonymi w art. 505 § 1 KSH, tj.:

a) planem potaczenia,

b) sprawozdaniami finansowymi oraz sprawozdaniami Zarzadéw z dziatalnosci taczacych sie
Spétek za trzy ostatnie lata obrotowe wraz z opinig i raportem biegtego rewidenta,

C) projektami uchwat o potaczeniu Spétek,

d) projektami zmian statutu Spétki Przejmujacej,

e) ustaleniem wartosci majatku Spotek na dzien 01 sierpnia 2009 roku,

f) oswiadczeniem zawierajgcym informacje o stanie ksiegowym Spétek sporzadzong dla celéw
potaczenia na dzieh 01 sierpnia 2009 roku, przy wykorzystaniu tych samych metod i w takim
samym ukfadzie jak ostatni bilans roczny,

Q) sprawozdaniami Zarzaddéw Spétek sporzadzonymi dla celéw potaczenia, uzasadniajgcymi
potaczenie, jego podstawy prawne i uzasadnienie ekonomiczne, oraz stosunek wymiany akcji

h) opinig biegtego z badania Planu potaczenia.

Rafat Bauer Monika Hatupczak

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu
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