Sprawozdanie Zarzadu jednostki dominujacej -
NFI Progress S.A.
za okres od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku

z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej

1. Informacje podstawowe dotyczace jednostki dominujacej

Fundusz prowadzi dzialalno$¢ na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej i na dzien 31 czerwca 2008 roku miat

swoja siedzibg przy Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa.

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

Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000019468.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku kapital wlasny Funduszu wynosit 249.373 tys. zt, w tym kapital zaktadowy
4.743 tys. zi. Kapitat zaktadowy dzieli si¢ na 11.858.266 akcji zwyklych na okaziciela serii A o wartos$ci
nominalnej 0,10 zt kazda oraz 35.574.798 akcji zwyktych na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 0,10 zi

kazda.

Przedmiot dziatalno$ci Funduszu zdefiniowany jest jako pozostate posrednictwo finansowe i oznaczony jest
numerem 65.23.Z w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Jest nim nabywanie papieréw wartoSciowych
emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw
zarejestrowanych i dziatajacych w Polsce oraz innych papieréw warto$ciowych emitowanych przez te podmioty,
wykonywanie praw z tych akcji i udzialéw oraz papieréw wartosciowych, jak réwniez rozporzadzanie nimi,
udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom zarejestrowanym i dzialajacym w Polsce oraz zaciaganie
pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu, w szczegdlnosci okreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia
1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji. Ponadto, Fundusz moze podejmowac
dziatalnodci gospodarcza polegajaca na inwestowaniu w inne aktywa, poza wymienionymi powyzej, w
szczegblnosci polegajaca na kupnie i sprzedazy nieruchomo$ci na wiasny rachunek (PKD 70.12.Z) oraz

zagospodarowaniu i sprzedazy nieruchomosci na wlasny rachunek (PKD 70.11.Z).

W okresie obrotowym ksiggowo$¢ Funduszu prowadzona byta przez pracownika Funduszu.

W dniu 25 lipca 2008 r. Rada Nadzorcza Funduszu podj¢la decyzj¢ o wyborze spétki pod firma WBS
Rachunkowo$¢ Consulting Spétka z ograniczonga odpowiedzialno$cig z siedziba w Warszawie jako podmiotu do
przeprowadzenia:

- przegladu jednostkowego Sprawozdania finansowego Funduszu za I pétrocze 2008 r.;

- przegladu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za I pétrocze 2008 r.;

- badania jednostkowego sprawozdania rocznego za rok 2008;

- badania skonsolidowanego Sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za rok 2008.



2. Akcjonariusze jednostki dominujacej

Wykaz akcjonariuszy NFI Progress S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne

co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. na dzien 30 czerwca 2008

roku
Nazwa Akcjonariusza |Liczba glosow na WZ na dzien| % kapitalu zakladowego
Funduszu 30.06.2007
Supernova Capital SA 30 651 748 64,62%
Akcje whasne.* 9723 958 20,50%
Pozostali akcjonariusze: 7 057 358 14,88%
Razem 47 433 064 100,00%

* zgodnie z art. 364 Kodeksu spotek handlowych NFI Progress S.A. z posiadanych akcji wlasnych nie wykonuje prawa gtosu
Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzadzajace i nadzorujace na dzien 30 czerwca
2008 roku

Grzegorz Golec — Prezes Zarzadu — 34.779%

* poprzez spotke zalezna

Jako, ze w wyniku podjgcia uchwaly nr 3 ust. 2 z dnia 26 wrze$nia 2008 r. przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie zmieniony zostal sklad Rady Nadzorczej Funduszu i w sklad Rady w dacie sporzadzania
niniejszego sprawozdania wchodzi m.in. Pan Maciej Wandzel i Pan Maciej Zientara, obecnie:

Pan Maciej Wandzel posiada poprzez Spoétke zalezng Novakonstelacja 23.573.877 akcji Progress.

Pan Maciej Zientara posiada bezposrednio i posrednio 7.427.819 akcji Funduszu.

Zmiany w akcjonariacie po dacie bilansu

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress SA (Funduszu), w zwiazku ze zmianami w
akcjonariacie, jakie zaszly w zwiazku z przeprowadzonymi operacjami w dniach 16 -21 lipca - tj. emisja
warrantOw i emisjq akcji serii C Funduszu w wykonaniu warrantdw oraz nabyciem akcji w spétce Supernova
Capital SA, a takze zmianami podmiotu dominujacego wobec Funduszu - przekazal podsumowanie zmian w

strukturze kapitatowej Funduszu.

Ogolna liczba akcji: 78.084.812 akcji;

Akcje wihasne: 40.375.706 (w tym 30.651.748 za posrednictwem Supernova Capital SA, ktéra to spéika jest w
100% zalezna od Funduszu);

Novakonstelacja Limited: 19.494.512 akcji;

Superkonstelacja Limited: 11.157.236 akc;ji;

Pozostali akcjonariusze: 7.057.358 akcji.



Uwzgledniajac tylko akcje, ktérym przystugiwato prawo glosu i udzialu w zysku oraz majatku Funduszu (tj. bez

uwzgledniania akcji wlasnych), struktura wygladala nastgpujaco:

Ogolna liczba akcji z prawem glosu i udziatu w zysku oraz majatku Funduszu: 37.709.106;
Novakonstelacja Limited: 19.494.512 akcji;
Superkonstelacja Limited: 11.157.236 akc;ji;

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. w dniu 1 wrze$nia 2008 r. otrzymatl
zawiadomienie od Novakonstelacja Limited z siedziba w Nikozji (Novakonstelacja), ze wskutek zawarcia w
dniu 27 sierpnia 2008 r. Umowy Sprzedazy akcji NFI PROGRESS S.A., ktérej skutek przeniesienia akcji
nastapit z chwila rejestracji tych akcji w KDPW (tj. 1 wrzesnia 2008 r.), udzial Novakonstelacja w ogdlnej
liczbie glos6w w Narodowym Funduszu Inwestycyjnym Progress S.A. (dalej "Progress"), zwigkszyt si¢ powyzej
progu 25%., a jednoczesnie nastapita zmiana dotychczas posiadanego udzialu ponad 10% ogdlnej liczby gtoséw
o wigecej niz 2%. W wyniku w/w transakcji nastapito nabycie przez Novakonstelacja 4.079.365 akcji NFI

Progress S.A. w ramach transakcji poza rynkiem regulowanym.

Zgodnie z zawiadomieniem, przed zmiang udzialu, Novakonstelacja posiadata 19.494.512 akcji Funduszu,
reprezentujacych 24,97% kapitalu zakladowego Progress, uprawniajacych do 19.494.512 gloséw, stanowiacych
24,97% w ogdlnej liczbie gloséw.

Wskutek w/w transakcji, Novakonstelacja posiada 23.573.877 akcji Progress, reprezentujacych 30,19% kapitatu
zaktadowego Funduszu, uprawniajacych do 23.573.877 gloséw stanowiacych 30,19% w og6lnej liczbie gloséw

w Progress.

W zakresie ujawnienia zamiaréw dalszego powigkszania udzialu w ogélnej liczbie gloséw w okresie
najblizszych 12 miesigcy, Novakonstelacja poinformowala, iz nie wyklucza dalszego powigkszania swojego

udziatu, nie zamierza jednak przekroczy¢ progu 33% w ogdlnej liczbie gtoséw w Funduszu.

Jednoczes$nie, Zarzad otrzymal zawiadomienie od Pana Macieja Wandzla na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 1) oraz
art. 69 ust. 2 pkt 1 lit a Ustawy, ze wskutek zawarcia przez jego spétke¢ zalezna Novakonstelacja Limited
("Novakonstelacja") w dniu 27 sierpnia 2008 r. Umowy Sprzedazy akcji NFI PROGRESS S.A., ktérej skutek
przeniesienia akcji nastapil z chwilg rejestracji tych akcji w KDPW (tj. 1 wrze$nia 2008 r.), jego udziat posredni
w ogélnej liczbie gloséw w Progress, zwigkszyt si¢ powyzej progu 25%. Jednocze$nie, nastapita zmiana
dotychczas posiadanego udzialu ponad 10% ogdlnej liczby gloséw o wigcej niz 2%. W wyniku w/w transakcji
nastapito nabycie przez Novakonstelacja 4.079.365 akcji Funduszu w ramach transakcji poza rynkiem

regulowanym.



Przed zmiana udzialu, Maciej Wandzel posiadal poprzez Spétkg zalezna Novakonstelacja 19.494.512 akcji
Progress, reprezentujacych 24,97% kapitatu zaktadowego Funduszu, uprawniajacych do 19.494.512 gloséw,

stanowiacych 24,97% ogdélnej liczby gloséw w Progress.

Wskutek w/w transakcji, Maciej Wandzel posiada poprzez Spétke zalezng Novakonstelacja 23.573.877 akcji
Progress, reprezentujacych 30,19% kapitatu zakladowego Funduszu, uprawniajacych do 23.573877 gloséw
stanowiacych 30,19% ogodlnej liczby glosow.

W zakresie ujawnienia zamiaréw dalszego powigkszania udzialu w ogélnej liczbie gloséw w okresie
najblizszych 12 miesigcy, Maciej Wandzel poinformowal, iz nie wyklucza dalszego powigkszania swojego

udziatu, nie zamierza jednak przekroczy¢ progu 33% w ogdlnej liczbie gtoséw w Funduszu.

Jednoczes$nie Zarzad informuje, ze otrzymal zawiadomienie Pana Macieja Zientary, dziatajacego w imieniu
wlasnym oraz jego sp6tki zaleznej Superkonstelacja Limited ("Superkonstelacja") na podstawie art. 69 ust. 1 pkt
1 Ustawy, ze w wyniku rozliczenia w dniu 1 wrzesnia 2008 r. transakcji zbycia akcji poza rynkiem regulowanym
dokonanych przez Superkonstelacja w dniu 27 sierpnia 2008 r., jego udzial w ogélnej liczbie gloséw w

Funduszu zmniejszyt si¢ do poziomu ponizej 10% ogdlnej liczby gloséw.

Zgodnie z zawiadomieniem, przed w/w transakcja Maciej Zientara posiadal bezposrednio i posrednio 11.507.184
akcji Funduszu stanowiacych 14,74% kapitatu zaktadowego Funduszu, i uprawniajacych do 14,74% w ogdlnej

liczbie gloséw.

Zgodnie z zawiadomieniem, po rozliczeniu w/w transakcji Pan Maciej Zientara posiada bezpos$rednio i
posrednio 7.427.819 akcji Funduszu, stanowiacych 9,51% kapitatu zaktadowego Funduszu i uprawniajacych do

9,51% w og6lnej liczbie glosow.

Po uwzglednieniu zmian objgtych powyzszymi zawiadomieniami struktura akcjonariatu Funduszu przedstawiata

si¢ nastgpujaco:

Ogolna liczba akcji: 78.084.812 akcji;

Akcje wiasne: 40.375.706 (w tym 30.651.748 za posrednictwem Supernova Capital S.A., ktéra to spéika jest w
100% zalezna od Funduszu);

Novakonstelacja Limited: 23.573.877 akcji;

Superkonstelacja Limited: 7.427.819 akcji;

Pozostali akcjonariusze: 6.707.410 akcji.

W dniu 8 wrzednia 2008 r. Fundusz informowal o zamknigciu subskrypcji akcji serii D Emitenta oraz o

przydziale tych akcji subskrybentom.



Subskrypcja akcji serii D zostata przeprowadzona w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego Funduszu w
granicach kapitatlu docelowego, o ktérym mowa w art. 9b Funduszu. Akcje serii D zostaly zaoferowane w
ramach oferty prywatnej, posiadaczom warrantow subskrypcyjnych serii B, wyemitowanych na podstawie

upowaznienia zawartego w art. 9b ust. 6 Statutu Funduszu.

Subskrypcja akcji serii D zostata przeprowadzona w dniu 8 wrze$nia 2008 r. i obejmowata 2.652.495 (dwa
miliony sze$¢set pigcédziesiat dwa tysigce czterysta dziewigcédziesiat pig¢) akcji na okaziciela serii D o numerach

od D00 000 001 do D02 652 495, o warto$ci nominalnej 0,10 ztotych (dziesig¢ groszy) kazda

W ramach prowadzonej subskrypcji ztozono zapisy na 2.652.495 (dwa miliony sze$Cset piecdziesiat dwa tysiace

czterysta dziewigcédziesiat pi¢c) akcji i taka liczba akcji Funduszu zostata przydzielona.

Objecie akcji nastgpito za ceng emisyjna wynoszaca 7,07 ztotych za jedna akcje. Pelna wplata na obejmowane
akcje zostata dokonana w drodze umownego potracenia ceny emisyjnej z wierzytelnoSciami subskrybentéw
wobec Funduszu wynikajacych z uméw z dnia 8 wrze$nia 2008 r. nabycia akcji CT Zuraw S.A. (raport biezacy z

dnia 8 wrze$nia 2008 r. nr 73/2008). Laczna warto$¢ emisji wyniosta 18.753.139,65 ztotych.

Zapisy na akcje serii D zlozyly dwa podmioty, ktérym nastgpnie przydzielono akcje Funduszu bez redukcji.
1.768.330 Akcji serii D przydzielono Barmontas Limited z siedziba w Nikozji Cypr, 884.165 Akcji przydzielono
PP VENTURE Private Investment LTD z siedziba w Nikozji. Wydanie akcji serii D bylo zwiazane z

rozliczeniem uméw z dnia 8 wrze$nia 2008 r. nabycia akcji CT Zuraw S.A. przez Fundusz.

Po uwzglednieniu powyzszych zmian, wykaz akcjonariuszy na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania

przedstawial si¢ nastgpujaco:

Nazwa Akcjonariusza |Liczba glosow na WZ na dziefn| % kapitatu zakladowego
Funduszu sporzadzenia sprawozdania
Novakonstelacja Limited 23573 877 29,20%
Superkonstelacja Limited 7427 819 9,20%
Supernova Capital SA 30 651 748 37,97%
Akcje wiasne 9 723 958 12,04%
Pozostali akcjonariusze: 9359 905 11,59%
Razem 80 737 307 100,00%




3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 30 czerwca 2008 roku dziatat w sktadzie:

Grzegorz Golec — Prezes Zarzadu

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w Zarzadzie Funduszu zaszty

nastgpujace zmiany:

e W dniu 30 czerwca Pan Grzegorz Golec ztozyt rezygnacj¢ z zarzadu Funduszu ze skutkiem na dzien 1
lipca 2008

e W dniu 9 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata w skiad Zarzadu Funduszu Panig
Ewg Ciesla, powierzajac jej funkcjg¢ Cztonka Zarzadu. Pani Ewa Cie$la petni funkcj¢ od dnia 1 lipca
2008 roku.

e W dniu 15 lipca 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu podj¢la uchwate w sprawie powotania Pana

Roberta Fijotka na stanowisko Prezesa Zarzadu.

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku wyniosty
90.000 zi.
W okresie sprawozdawczym wysoko$¢ wynagrodzenia wyplaconego Zarzadowi Funduszu z tytulu zasiadania w

organach spétek zaleznych wyniosta 1.614,13 z1.

Zgodnie z art. 17 ust. 1. Statutu, Rada Nadzorcza sklada si¢ z pigciu lub wigkszej liczby cztonkéw,
powolywanych i odwolywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wsp6lna i trwa trzy

lata.

W 2008 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. rozpoczg¢ta petnienie swoich funkcji nadzorczych w
nastgpujacym sktadzie:

Artur Cakata Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wojciech Pawlak Zastegpca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Adam Chetchowski Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Cichecki Cztonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Esz Cztonek Rady Nadzorczej

Dominika Stominska Cztonek Rady Nadzorczej



Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku

wyniosly tacznie 137.006,45.z1.

Cztonkowie organéw nadzorczych Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku nie

uczestniczyli w Radach Nadzorczych jednostek, w ktérych Fundusz posiada udziaty lub akcje

Czltonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali Zzadnych dochodéw =z tytulu premii, nagréd

i wynagrodzenia z zysku.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej w okresie 1 stycznia — 30 czerwca 2008 r.

OKkres pelnienia funkcji
Imie i nazwisko Funkcja w 2008 roku Wynagrodzenie
Od Do
Artur Cakata Przewodniczacy RN 01-01-2008 30-06-2008 29 006,45
Zastepca
Wojciech Pawlak P 01-01-2008 30-06-2008 21 600,00
Przewodniczacego RN

Adam Chetchowski Cztonek RN 01-01-2008 30-06-2008 21 600,00
Piotr Cichecki Cztonek RN 01-01-2008 30-06-2008 21 600,00
Grzegorz Esz Cztonek RN 01-01-2008 30-06-2008 21 600,00
Dominika Stominska Cztonek RN 01-01-2008 30-06-2008 21 600,00
137.006,45

W dniu 26 wrze$nia 2008 r., Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu skrécito kadencj¢ Rady Nadzorczej
i odwotato nastgpujace osoby z funkcji petnionych w Radzie Nadzorczej: Pana Artura Cakalg pelniacego w
Radzie Nadzorczej funkcje Przewodniczacego Rady, Pana Wojciecha Pawlaka petniacego w Radzie funkcj¢
Zastepcy Przewodniczacego oraz Czlonkéw Rady Pana Piotra Cicheckiego, Pana Grzegorza Esza i Pania

Dominike Stominska.

Jednocze$nie, w wyniku podjgcia uchwaty nr 3 ust. 2 z dnia 26 wrze$nia 2008 r. przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie obecny sktad Rady Nadzorczej Funduszu przedstawia si¢ nastepujaco: Pan Maciej Wandzel, Pan

Maciej Zientara, Pan Rafat Bauer, Pani Dominika Stominska, Pan Pawel Potocki, Pan Jerzy Kotkowski.



4. Zarzadzanie majatkiem podmiotu dominujacego

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

firma zarzadzajaca umowy o zarzadzanie.

W dniu 23 czerwca 1999 roku Rada Nadzorcza zawarta umowg o zarzadzanie majatkiem Funduszu z PZU NFI
Management Sp. z o.0. (obecnie Supernova Management Sp. z 0.0.). W dniu 28 lutego 2006 roku Rada
Nadzorcza zawarta nowa umowg o zarzadzanie z Supernova Management Sp. z 0.0. Umowa obowiazywata od
dnia 1 marca 2006 roku do dnia 30 wrze$nia 2008 r.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku udzialowcem Supernova Management Sp. z o0.0. posiadata Supernova Capital

S.A. Ponadto Supernova Management Sp. z 0.0. posiadata udziaty wlasne.

Wynagrodzenie za zarzadzanie w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. wyniosto 1.320.000 zt.

W dniu 1 pazdziernika 2008 r. zostala podpisana umowa o zarzadzaniem z nowa Firma Zarzadzajaca Spoétka
Assets Management Equity Fellows Spoétka z ograniczona odpowiedzialno$cia Spétka Komandytowo - Akcyjna

z siedziba w Warszawie, Al. Armii Ludowe;j 26.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalno$¢ Grupy Kapitalowej, jakie nastapily w roku

obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaly szczegétowo opisane w punktach 13 i 14 skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

6. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitalowej

W dniu 8 pazdziernika 2007 roku uchwata Rady Nadzorczej Fundusz przyjal nowa strategi¢ inwestycyjna

Funduszu.

Glownymi elementami wdrazanej obecnie nowej strategii inwestycyjnej Funduszu, sa:

1. Trwatos$¢ dziatalnosci Funduszu w horyzoncie 10 lat,

2. Koncentracja Funduszu na dzialalno$ci w segmencie VC/PE na niepublicznym rynku
kapitalowym w drodze inwestycji w polskie prywatne przedsigwzigcia i przedsigbiorstwa

3. Budowanie warto$ci Funduszu oparte o wykorzystywanie przewag konkurencyjnych,
kompetencji zespolu zarzadzajacego i unikalnej filozofii inwestycyjnej Funduszu, a w
szczegblnosci aktywne uczestnictwo w transakcjach M&A

4. W ramach przyjetej strategii, Fundusz inwestuje w (segmentacja portfela inwestycyjnego):

o Projekty restrukturyzacyjne (do 40% portfela)



o Projekty ,,capital development” (do 60% portfela)
o  Projekty pre-IPO (do 20% portfela)

Filozofia inwestowania Funduszu:

1. Mobilno$¢ kapitatu oraz utrzymywanie Sredniorocznie niewielkiej nadptynnosci

2. Szybka $ciezka podejmowania decyzji inwestycyjnej (do 2 miesigcy)

3. Optymalizacja podatkowa realizowanych inwestycji i dezinwestycji w celu zachowania przywilejow
podatkowych typowych dla funduszy inwestycyjnych

4. Akceptacja wysokiego ryzyka inwestycyjnego (w tym ryzyk prawnych) w celu osiagania ponad przecigtych
stop zwrotu z inwestycji

5. Aktywne wsparcie dziatalnosci operacyjnej i zarzadczej spétek portfelowych

6. Udzielanie aktywnego i bezposredniego wparcia przy procesach M&A dla spétek portfelowych (podstawowe
narzgdzie przyrostu wartosci i ekspansji spétek portfelowych)

7. Zapewnianie wsparcia finansowego dla spétek portfelowych, a w szczegdélnosci realizacji proceséw M&A

8. Silne motywowanie menadzeréw spélek portfelowych przez wdrazaniem programéw motywacyjnych
opartych o emisj¢ akcji i bazujacych na wzroscie wartosci spétek portfelowych i kurséw ich akcji

9. Dopuszczanie inwestoréw zewngtrznych do wspélinwestowania w spotki portfelowe Funduszu.

7. Wazniejsze osiagnigcia w dziedzinie badan i rozwoju

Grupa kapitalowa nie odnotowala w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku istotnych osiagnigé

w dziedzinie badan i rozwoju.

8. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Grupy Kapitalowej

Dziatalno$¢ Funduszu skupia si¢ na inwestowaniu w akcje i udzialy jednostek zaleznych. Fundusz i jego spétki z

grupy kapitalowej narazone sa przede wszystkim na ryzyka wynikajace ze specyfiki tego rodzaju dziatalnosci.

Uwarunkowania zewnetrzne

Czynniki zewnetrzne majace wpltyw na dzialalno$¢ Funduszu zwiazane sa z rodzajem oraz jakoscia sktadnikéw
portfela inwestycyjnego Funduszu. Skiad portfela inwestycyjnego Funduszu, obejmuje rézne kategorie
aktywow, do ktérych naleza przede wszystkim:

v’ akcje i udzialy w spotkach nienotowanych na gietdzie

v’ akcje spotek notowanych na gietdzie,

v depozyty bankowe

v instrumenty dtuzne.

Na wyniki finansowe Funduszu ma wptyw szereg zréznicowanych czynnikéw, w tym w szczegdlnosci:



v ogoélna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach, w ktorych dziataja spétki, ktérych akcje lub udziaty
znajduja si¢ w portfelu inwestycyjnym Funduszu;

v' poziom stop procentowych, ktéry wptywa na koniunkture gospodarcza, a takze determinuje wysoko$¢
przychodéw z inwestycji na rynku papieréw dtuznych i pieni¢znym;

v koniunktura na GPW, ktéra, z uwagi na pewien udziat akcji spétek notowanych na GPW w portfelu
Funduszu, ma wplyw na poziom wykazywanych zrealizowanych i niezrealizowanych zyskéw z inwestycji.
Ponadto wyceny spdtek gietdowych stuza w wycenie poréwnawczej jako punkt odniesienia do wycen
spétek na rynku niepublicznym.

v' Ryzyko zmian w prawie, skutkujace ograniczeniem lub zniesieniem zwolnien podatkowych dla

Narodowych Funduszy Inwestycyjnych

Uwarunkowania wewnetrzne

Kluczowym wewngtrznym uwarunkowaniem decydujacym o wynikach finansowych jest przyjeta przez Fundusz

strategia dzialania i wynikajaca z niej polityka inwestycyjna przedstawiona w punkcie 6.

9. Nabycie udzialéw (akcji) wlasnych, a w szczegélnosci cel ich nabycia, liczba i wartosé
nominalna, ze wskazaniem, jaka czes¢ kapitalu zakladowego reprezentuja, cena nabycia

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

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 Fundusz nie nabyt akcji wlasnych.

10. Posiadane oddzialy (zaklady)

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku spétki Grupy Kapitalowej nie posiadaty oddziatow
(zaktadow).

11. Instrumenty finansowe w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaklécen przeptywé6w sSrodkéw pienigznych oraz utraty
ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Fundusz,
b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami
zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowo$é

zabezpieczen

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 nie stosowano instrumentéw finansowych w powyzszym zakresie. —
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12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku Grupa Kapitalowa Funduszu poniosta strat¢ netto w
wysokosci 28.140 tys. zt. Skonsolidowany rachunek przepltywdéw pienigznych za okres od 1 stycznia 2008 roku
do 30 czerwca 2008 roku wykazal zmniejszenie stanu srodkéw pienigznych netto o 3.000 tys. zt w stosunku do
konca roku 2007. Na dzien 30 czerwca 2008 roku Grupa Kapitalowa posiadata ptynne $rodki finansowe w

wysokosci 8.414 tys. zil.

13. Charakterystyka struktury aktywow i pasywow bilansu, w tym z punktu widzenia plynnosci

Grupy Kapitalowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadaja sig:

Warto$¢ w
Wyszczegolnienie tys. z1 Struktura

Notowane krajowe akcje, inne

papiery warto§ciowe i instrumenty

finansowe 11 645 2,89%
Nienotowane krajowe papiery

warto$ciowe, udziaty i inne

instrumenty finansowe 2096 0,52%
Naleznosci 22511 5,58%
Srodki pienigzne 8414 2,09%
Inne aktywa 358 593 88.,92%

w tym nieruchomosci
inwestycyjne 257 725 63,91%
Ogétem 403 259 100,00%
Na pasywa Grupy sktadajag sie:
Warto$¢ w
Wyszczegolnienie tys. zt Struktura

Zobowiazania 121 808 30,21%
Rozliczenia migdzyokresowe i
przychody przysztych okresow 2445 0,61%
Rezerwy 39 668 9,84%
Kapitat wlasny 239 338 59,33%
PASYWA RAZEM 403 259 100,00%

Struktura pasywéw wskazuje na

Funduszu.

duze zaangazowanie kapitaléw wilasnych w finansowanie dziatalnosci
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14. Wazniejsze zdarzenia majace znaczacy wplyw na dzialalno§¢ oraz wyniki finansowe Grupy

Kapitalowej w okresie obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastepnych latach.

Opis istotniejszych wydarzen majacych znaczacy wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Funduszu w
okresie obrotowym lub ktérych wplyw jest mozliwy w nastgpnych latach zostaty przedstawione w pkt 13 i 14

skonsolidowanego sprawozdania finansowego Funduszu.

15. Opis struktury gléwnych lokat kapitalowych lub gléwnych inwestycji kapitatowych

dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

Fundusz i spétki z Grupy Kapitalowej dokonaty w okresie obrotowym szeregu inwestycji kapitatowych w
ramach Grupy. Wszystkie te transakcje zostaly opisane w punkcie 19 niniejszego opracowania i zostaty

wyeliminowane w trakcie konsolidacji sprawozdan finansowych.

Nadwyzkg $rodkéw pieni¢znych lokowano w lokaty bankowe.

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

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku zwigkszyla sig ilo§¢ spétek wchodzacych w sktad Grupy
Kapitatowej Funduszu. Na koniec roku 2007 bylo 7 spétek zaleznych (bezposrednio lub posrednio), natomiast
na 30 czerwca 2008 roku liczba podmiotéw zaleznych bezposrednio lub posrednio to 9 spétek.

Zmiany w organizacji Emitenta zwigzane z restrukturyzacja Grupy Kapitalowej

W okresie sprawozdawczym Fundusz nie dokonat istotnych transakcji dotyczacych spétek mniejszosciowych.

17. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkoéw rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitalowej Emitenta przedstawiona jest w pkt 6 niniejszego

sprawozdania.

18. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym

i wartoSciowym.

Na dzien 30 czerwca 2008 r. Fundusz nie posiada pozycji pozabilansowych.

12



19. Transakcje z podmiotami powigzanymi.

W okresie 01 stycznia 2008 - 30 czerwca 20008 NFI Progress S.A. oraz Firma Zarzadzajaca - Supernova
Management Sp. z 0.0. byly podmiotami powigzanymi poprzez wspodlng jednostke dominujaca — Supernova
Capital S.A.

Supernova Capital S.A. na dzien 30 czerwca 2008 roku posiadata 100% udziatéw w kapitale zakladowym
Supernova Management Sp. z 0.0. oraz bezpo$rednio 64,62% udziat w kapitale zaktadowym Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A.

W okresie sprawozdawczym Fundusz ponidst koszty zwiagzane z wynagrodzeniem za zarzadzanie w wysokoSci

1.320 tys. zt

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku nie wystapily transakcje pomigdzy Funduszem a

cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Funduszu.

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku nie wystapily zadne transakcje pomigdzy
Funduszem a matzonkami, krewnymi lub powinowatymi w linii prostej do drugiego stopnia cztonkéw Zarzadu
i organéw nadzorczych Funduszu, jednostek, w ktérych Fundusz posiada udzialy wiodace, zalezne od Funduszu

i z nimi stowarzyszone.

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku nie wystapily Zzadne transakcje pomigdzy
Funduszem, a osobami zwiazanymi z tytutu opieki, przysposobienia lub kurateli z cztonkami Zarzadu i organéw
nadzorczych Funduszu, jednostek w ktérych Fundusz posiada udzialy wiodace jednostek, zaleznych od

Funduszu i z nim stowarzyszonych.

Nabycie przez Fundusz akcji wlasnych od podmiotéw powiazanych

W okresie obrotowym Fundusz nie nabywat akcji wtasnych od podmiotéw powiazanych.

Transakcje dotyczace pozostatych akcji i udziatow

VIS-Inwestycje S.A.

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. w wyniku wykonania postanowienn warunkowej
umowy sprzedazy zawartej w dniu 8 lutego 2008 r. pomigdzy Funduszem a Powszechnym Zaktadem
Ubezpieczen na Zycie SA (PZU na Zycie) (raporty biezace nr 9/2008, 11/2008 i 12/2008), w dniu 6 czerwca
2008 r. dokonat na rzecz spétki PZU na Zycie platnoéci kwoty 73.832.675,50 ztotych tytutem ceny za 1.895.915
akcji VIS-Inwestycje S.A. z siedziba w Warszawie (VIS), reprezentujacych 45,14% kapitatu zaktadowego i
uprawniajacych do 45,14% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu VIS.
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Jednoczesnie Zarzad Funduszu informuje, Ze w tym samym dniu VIS dokonat sptaty na rzecz PZU na Zycie
zadtuzenia z tytutu zabezpieczonej hipotecznie wierzytelnoSci, w zwigzku z czym nie nastapito nabycie tej

wierzytelno$ci przez Fundusz wobec bezprzedmiotowosci tej czynnosci.

W wyniku powyzszego, zgodnie z postanowieniami warunkowej umowy sprzedazy, na Fundusz przeniesiona
zostala wlasno$¢ akcji VIS, w wyniku czego Fundusz uzyskal status podmiotu dominujacego wobec VIS i
posiada obecnie (bezpo$rednio i posrednio) tacznie 3.907.748 akcji VIS, reprezentujacych 93,04% kapitatu
zaktadowego i uprawniajacych do 93,04% gloséw na Walnym Zgromadzeniu VIS.

Na zakup akcji VIS Fundusz uzyskal finansowanie w kwocie 53.832.675,50 ztotych pochodzace z kredytu
udzielonego przez Raiffeisen Bank Polska S.A. (raport biezacy nr 21/2008), za$ w pozostatej czgsci, stanowiacej
wktad wiasny, $rodki na zakup akcji pochodzity z dokonanej przez Fundusz w dniu 5 czerwca 2008 r. emisji
obligacji, o warto$ci 20.000.000 ztotych, podporzadkowanych powyzszemu kredytowi. Obligacje nosza
oprocentowanie w wysokos$ci stawki WIBOR dla lokat 3-miesigcznych powigkszonej o 3 punkty procentowe i
zostaly objgte w catosci przez Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (Zachodni NFI). Zabezpieczeniem
wykupu obligacji sg zastaw cywilny i rejestrowy na 9.000.000 nalezacych do Funduszu akcjach spétki Scanmed
S.A., reprezentujacych 100% kapitatu zaktadowego i uprawniajacych do 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu

tej spotki.

Emalia Olkusz S.A.

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress SA w dniu 20 maja 2008 r. zawart ze spétka pod firma
Subla Limited z siedziba w Nikozji umowg zobowiazujaca sprzedazy, na podstawie ktérej to umowy Fundusz
zbgdzie na rzecz Subla Limited przystugujace mu 9.009.924 akcje na okaziciela serii A w kapitale zaktadowym
spotki pod firma Emalia Olkusz SA z siedziba w Olkuszu, stanowiace 35% udziat w kapitale zaktadowym i

uprawniajace do 35% gltoséw na walnym zgromadzeniu, za taczng ceng 23.065.405,44 zt (Umowa).

Zgodnie z postanowieniami zawartej Umowy, ptatno$¢ nastapita w dwéch ratach - pierwsza rata wynoszaca
17.000.000,00 zt zaptacona zostata do dnia 29 maja 2008 r., natomiast druga rata wynoszaca 6.065.405,44 z1
zaptacona zostata do dnia 26 czerwca 2008 r. Przeniesienie wlasnosci akcji zostato zrealizowane za

posrednictwem domu maklerskiego po zaptacie ceny.

Spoétka Subla Limited jest sp6tka zalezng od sp6iki pod firma Ilcus Polish Investments BV, ktéra jest podmiotem
dominujacym wobec Emalii Olkusz SA. Po zrealizowaniu przedmiotowej transakcji, spétka Ilcus Polish

Investments BV stanie si¢ (bezposrednio i posrednio) jedynym akcjonariuszem Emalii Olkusz SA.

Réwnocze$nie pomigdzy Funduszem a sp6ika Ilcus Polish Investments BV zostata zawarta umowa rozwiazujaca
Porozumienie Inwestycyjne zawarte w dniu 30 pazdziernika 2007 r. regulujace wzajemne prawa i obowiazki
akcjonariuszy spotki Emalia Olkusz SA (raport biezacy nr 42/2007). Wykonanie transakcji nabycia akcji Emalia
Olkusz SA przez Subla Limited bytlo warunkiem, od ktérego spetnienia uzaleznione bylo rozwigzanie

Porozumienia Inwestycyjnego.
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Pierwotnym zamiarem strategicznym Funduszu wobec Emalii Olkusz byta inwestycja §rednioterminowa,
zakonczona przeprowadzeniem publicznej oferty (IPO) i wprowadzeniem akcji spdtki na gietde papieréw
wartosciowych. W tym celu dokonano przeksztatcenia spétki w spétke akcyjna. Niemniej jednak, po
przeprowadzeniu dodatkowych analiz, Zarzad Funduszu uznat, Ze w obecnej sytuacji na rynku kapitatowym brak
jest mozliwosci efektywnego plasowania akcji spétek o stosunkowo niskiej kapitalizacji. Tym samym
przeprowadzenie oferty publicznej nie gwarantowato Funduszowi satysfakcjonujacej stopy zwrotu z inwestycji.
Ponadto, Fundusz prowadzit zaawansowane rozmowy w sprawie inwestycji w nowe projekty, ktére - w ocenie
Zarzadu - dawaty potencjalnie wyzsza stopa zwrotu niz inwestycja w akcje Emalii Olkusz i jako takie byly
lepiej dopasowane do strategii inwestycyjnej Funduszu. W zwiazku z powyzszym, Zarzad Funduszu podjat
decyzj¢ o wezesniejszym zamknigciu inwestycji w akcje Emalii Olkusz. W tym celu przeprowadzone zostaty
negocjacje z dominujacym akcjonariuszem Emalii Olkusz - spéika Ilcus Polish Investments BV. Spétka ta w
dalszym ciagu chce utrzymacé pozycje podmiotu dominujacego i jest zainteresowana zwigkszeniem swojego
udziatu, a takze dodatkowym doinwestowaniem Emalii Olkusz. W wyniku przeprowadzonych negocjacji strony

postanowity zawrze¢ przedmiotowa Umowg.

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress SA w dniu 10 kwietnia 2008 r. zawart ze spétkami
Superkonstelacja Ltd i Novakonstelacja Ltd majacymi swoje siedziby w Nikozji umowe sprzedazy udziatléw, na
podstawie ktérej to umowy Fundusz nabyt po 5 850 udzialéw, tacznie 11 700 udziatéw spétki pod firma spétki
Barista Sp. z 0.0 stanowiacych tacznie 17,72% w kapitale zakladowym i uprawniajace do 17,72% gloséw na
walnym zgromadzeniu, za taczna ceng 3 240 000 zt. W wyniku powyzszej transakcji udziat Funduszu w kapitale

zaktadowym spoéiki Barista Sp. z 0.0. zwigkszyt si¢ z 75,65% do 93,37%.
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Transakcje dotyczace rozrachunkéw

Fundusz udzielil nast¢pujacych pozyczek spétkom z Grupy Kapitatlowe;j:
W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku udzielone zostaly pozyczki jednostkom zaleznym:
dla Scanmed S.A. na kwotg 17.000 tys. z1, dla Barista Sp. z 0.0. na kwotg 2 950 tys. zt oraz dla VIS-Inwestycje

S.A. na kwotg 700 tys. zt. Odsetki od ww. pozyczek na 30 czerwca 2008 to odsetki niezrealizowane.

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku Fundusz zaciagnal nastg¢pujace pozyczki od
jednostek powiazanych:

Od spdéiki R and RA Duo Sp. z 0.0. — 1 400 tys. zl., Superkonstelacja Ltd 3 500 tys. zt.

20. Udzielone pozyczki i emisje dluznych papieréw wartosciowych.

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku w ksiggach Funduszu nie figuruja pozyczki
udzielone osobom zarzadzajacym i nadzorujacym oraz ich osobom bliskim. Fundusz nie udzielal gwarancji i
porgczen osobom zarzadzajacym i nadzorujacym.

W okresie od 1 stycznia 2008 roku do 30 czerwca 2008 roku udzielone zostaly pozyczki jednostkom zaleznym:
dla Scanmed S.A. na kwotg 17.000 tys. z1, dla Barista Sp. z 0.0. na kwotg 2 950 tys. zt oraz dla VIS-Inwestycje
S.A. na kwotg 700 tys. zt. Odsetki od ww. pozyczek na 30 czerwca 2008 to odsetki niezrealizowane.

W dniu 5 czerwca 2008 r. Fundusz dokonat emisji obligacji, o wartosci 20.000.000 ztotych, Obligacje nosza
oprocentowanie w wysoko$ci stawki WIBOR dla lokat 3-miesigcznych powigkszonej o 3 punkty procentowe i
zostaly objgte w catosci przez Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. (Zachodni NFI). Zabezpieczeniem
wykupu obligacji bgda zastaw cywilny i rejestrowy na 9.000.000 nalezacych do Funduszu akcjach spétki
Scanmed S.A., reprezentujacych 100% kapitatu zaktadowego i uprawniajacych do 100% gloséw na walnym

zgromadzeniu tej spotki.

21. Wynagrodzenie wyplacone w okresie sprawozdawczym spotkom audytorskim

W okresie obrotowym Fundusz wyptacil podmiotowi uprawnionemu do badania sprawozdan finansowych -
WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z o0.0. taczna kwotg 41,8 tys. zt.

W roku 2007 kwota wyplacona przez Fundusz ww. spélce wyniosta 62 tys. zi.

22. Czynniki nietypowe

W okresie obrotowym nie wystapily czynniki nietypowe, majace istotny wptyw na wynik finansowy Grupy

Kapitatowe;j.
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23. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym

a wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Spotki z Grupy Kapitatowej Funduszu nie publikowaty prognoz wynikéw finansowych na rok 2008.

24. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczegolnym uwzglednieniem zdolno$ci wywiagzywania si¢ z zaciagnietych zobowiazan,
oraz okreSlenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie emitent podjat lub zamierza podjaé

w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom

W ocenie zarzadu Funduszu nie wystgpuje ryzyka zagrozenia ptynnosci finansowej NFI Progress S.A.

25. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsi¢biorstwem Emitenta i jego Grupa

Kapitalowa

Nie wystapily zmiany w zasadach zarzadzania.

26. Umowy zawarte mi¢dzy emitentem a osobami zarzgdzajacymi, 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 przejecie

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 r. umowy tego typu pomigdzy spétkami z Grupy Kapitalowej a

osobami zarzadzajacymi nie byty zawierane.

27. Laczna liczba i wartosci nominalne wszystkich akcji (udzialéw) emitenta oraz akcji
iudzialéw w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu os6b

zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na 30 czerwca 2008 r. osoby nadzorujace Fundusz nie
posiadaty zadnych akcji Funduszu ani uprawnien do nich.
Grzegorz Golec — Prezes Zarzadu — posiadat na dzien 30 czerwca 2008 r. 34.779*

* poprzez spélke zalezna
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28. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym roéwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach

posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatariuszy

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. w dniu 20 maja 2008 r. zawarl ze spétka Polish
Capital Investments IV S.a.r.l. z siedziba w Luksemburgu ("PCI") przedwstgpna umowg sprzedazy akcji oraz
przedwstgpna umowe objecia akcji ("Umowa"). Przedmiotem Umowy jest zobowigzania do zawarcia umowy
sprzedazy przez PCI na rzecz Funduszu 66 649 akcji sp6iki pod firma Wytwdrnia Podktadéw Strunobetonowych
"KOLBET" S.A. z siedziba w Suwatkach ("Kolbet"), ktére to akcje reprezentuja 59,9993% kapitatu
zaktadowego Kolbet oraz uprawniaja do wykonywania 59,4032% og6lnej liczby gltoséw na Walnym
Zgromadzeniu Kolbet za ceng w wysokosci 540,14 z1 za jedna akcje Kolbet, to jest za taczna ceng wynoszaca 35
999 790,86 zt. Jednocze$nie przedmiotem Umowy jest zobowiazanie PCI do objgcia 3 394 626 akcji Funduszu o
warto$ci nominalnej 0,10 zt i Iacznej wartoSci nominalnej 339 462,60 zt w docelowym kapitale zakladowym
Funduszu za cen¢ emisyjna réwna 7,07 zt za jedna akcj¢ Funduszu, to jest za taczna ceng 24 000 005,82 zt za
wszystkie akcje. Cena 7,07 zt oparta zostala o biezaca warto$¢ aktywdw netto Funduszu na jedna akcje (z
pominigciem akcji wlasnych nabytych celem umorzenia) wynoszaca, wg raportu za pierwszy kwartat 2008 r.,
7,10 zt. Cena emisyjna zawiera ok. 40% premi¢ w stosunku do biezacego kursu gietdowego akcji Funduszu.
Warunki Umowy przewiduja mozliwo$¢ umownego potracenia ceny sprzedazy akcji Kolbet z cena emisyjng
akcji Funduszu do kwoty nizszej wierzytelno$ci. Zgodnie z przewidzianymi warunkami pltatnosci Fundusz
dokonat na rzecz PCI zaptaty 10 000 000 zt tytutem zaliczki za akcje Kolbet. Kwota 2 000 000 zt bedzie ptatna
w dniu zawarcia uméw przyrzeczonych. Cena sprzedazy akcji Kolbet moze ulec ponadto zwigkszeniu w
przypadku powodzenia publicznej oferty akcji Kolbet lub sprzedazy akcji Kolbet przez Fundusz. Wzrost ceny
wynosi¢ bedzie 30% nadwyzki ceny uzyskanej w ramach oferty publicznej lub sprzedazy akcji Kolbet
pomniejszonej o koszt pieniadza. W przypadku powstania opisanej w zdaniu powyzszym wierzytelnosci, PCI
zobowiazana bedzie do objecia akcji Funduszu po cenie emisyjnej opartej o wartos¢ aktywéw netto Funduszu,
nie nizszej jednak niz 7,07 zt. W tym wypadku réwniez zobowiazanie Funduszu do zaptaty dodatkowej ceny
zostanie potracone ze zobowigzaniem PCI do zaplaty ceny emisyjnej za akcje Funduszu.

Termin zawarcia umow przyrzeczonych zostat okreslony na dzien 4 maja 2009 r., przy czym umowy te zostana
zawarte przed tq datg, jezeli PKP S.A. - akcjonariusz Kolbet posiadajacy takie uprawnienie, wyrazi zgodg na
sprzedaz akcji Kolbet na rzecz Funduszu. Powyzsze uprawnienie PKP S.A. na wyrazanie zgody na zbycie akcji
Kolbet wygasa najpdzniej w dniu 30 kwietnia 2009 r.

Umowa przewiduje kar¢ umowna zastrzezona na rzecz PCI w wysoko$ci 10 000 000 zt w przypadku nie dojécia
do zawarcia uméw przyrzeczonych z przyczyn lezacych po stronie Funduszu oraz kar¢ umowna zastrzezona na
rzecz Funduszu w wysokosci 10 000 000 zt w przypadku nie dojscia do zawarcia uméw przyrzeczonych z
przyczyn lezacych po stronie PCI.

Umowa przewiduje zabezpieczenie zastrzezone na rzecz Funduszu w zakresie zaplaty kary umownej oraz
zwrotu zaliczki w postaci zastawu na akcjach Kolbet. Prawo glosu z zastawionych akcji przystuguje

Funduszowi.
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Funduszowi przystuguje réwniez prawo odstapienia od Umowy w sytuacji nie spetnienia przez PCI zobowiazah
zwigzanych z prezentacja listu ujawniajacego lub w przypadku ujawnienia wad zapewnien PCI, co do stanu
spraw Kolbet lub nabywanych akcji Kolbet.

Umowa zostala zawarta pod warunkiem zawieszajacym, ze w okre§lonych ponizej terminach dojdzie do
ziszczenia si¢ wszystkich sposrdéd ponizej wskazanych zdarzen:w terminie do dnia 30 maja 2008 r.:

1) Walne Zgromadzenie Funduszu podejmie uchwalg¢ o zmianie Statutu Funduszu w zakresie kapitatu
docelowego oraz

2) PCI skutecznie nabgdzie w stanie wolnym od jakichkolwiek obciazen te sposrdd akcji Kolbet, ktére na dzief
podpisania Umowy nie stanowia wtasnosci PCI

3) PCI dorgczy Funduszowi prawidlowo sporzadzony list ujawniajacy dotyczacy istotnych informacji o kondycji
Kolbet w terminie do dnia 30 kwietnia 2000 r.:

4) dojdzie do rejestracji zmiany Statutu Funduszu w zakresie kapitalu docelowego,

5) Rada Nadzorcza Funduszu wyrazi zgode¢ na emisj¢ nowych akcji Funduszu stanowiacych przedmiot umowy
przyrzeczonej objecia akcji z wylaczeniem prawa poboru,

6) Fundusz zaproponuje PCI objgcie warrantéw subskrypcyjnych uprawniajacych do objgcia przez PCI akcji w
kapitale zaktadowym Funduszu bgdacych przedmiotem umowy przyrzeczonej objgcia akcji,

7) Zarzad Kolbet wyrazi zgodg na zbycie wszystkich akcji Kolbet przez PCI na rzecz Funduszu, wzglednie
dojdzie do usunigcia wymogu uzyskania zgody Zarzadu Kolbet na zbywania akcji imiennych w kapitale
zaktadowym Kolbet.

Zarzad Fundusz informuje, ze w dniu 30 maja 2008 r. strony podpisaty aneks do umowy, prostujacy oznaczenie
akcji bedacych jej przedmiotem za$ Funduszowi przekazana zostala tres$¢ listu ujawniajacego sporzadzonego
przez PCI w celu dokonania jego oceny.

Warunek opisany w punkcie 1) powyzej zostal spetniony w dniu 26 maja 2008 r. (raport biezacy nr 19/2008.
Warunek opisany w punkcie 2) powyzej zostaty spelniony w dniu 30 maja 2008 r.

Po otrzymaniu w dniu 2 czerwca 2008 r. analizy przedstawionego przez PCI listu ujawniajacego, do ktdérego
dotaczona zostata zgoda Zarzadu Kolbet na zbycie akcji przez PCI na rzecz Funduszu, Zarzad Funduszu uznat,
ze - przy zachowaniu uprawnienia Funduszu do odstgpienia od umowy w przypadku ujawnienia si¢ wad
zapewnien zawartych w liscie - list zawiera elementy uzgodnione umowa w satysfakcjonujacym zakresie, co z

kolei pozwala Funduszowi uzna¢, ze warunki opisane w punkcie 3) i 7) nalezy takze uzna¢ za spelnione.

29. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréow warto$ciowych, ktore daja specjalne

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

Nie wystepuja.

30. Informacje o systemie kontroli programéw akcji pracowniczych

Spéiki z Grupy Kapitatowej nie posiadaja programu akcji pracowniczych.
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31. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasno$ci papieréw
wartosciowych emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa glosu

przypadajacych na akcje emitenta

Nie wystepuja.

32. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy
przegladu skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Funduszu za okres od 1 stycznia do
30 czerwca 2008 roku zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz, ze podmiot ten oraz biegli rewidenci
dokonujacy tego badania spelniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii zgodnie z wlaSciwymi

przepisami prawa krajowego.

Wedlug najlepszej wiedzy Zarzadu Funduszu, skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
Funduszu za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2008 roku oraz prezentowane dane poréwnywalne sporzadzone
zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci odzwierciedlaja one w sposéb prawdziwy, rzetelny i

jasny sytuacj¢ majatkowa i finansowa Sp6iki oraz jej wynik finansowy.

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze roczne Sprawozdanie z dzialalno$ci Zarzadu zawiera prawdziwy obraz rozwoju,

osiagnig¢¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Robert Fijotek Ewa Ciesla

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

31 pazdziernika 2008 roku
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