Sprawozdanie z dziatalnosci Zarzadu NFI Progress S.A.

za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku

1. Informacje podstawowe dotyczace Emitenta

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 31 grudnia 2008 roku

miat swojg siedzibe przy Al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa.

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

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000019468.

Na dzienn 31 grudnia 2008 roku kapitat wtasny Funduszu wynosit 320.986 tys. zt, w tym kapitat
zaktadowy 8.074 tys. zt. Kapitat zaktadowy dzieli sie na 11.858.266 akcji zwyktych na okaziciela serii
A o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda oraz 35.574.798 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci
nominalnej 0,10 zt kazda, 30.651.748 akcji zwyktych na okaziciela serii C, 2.652.495 akcji zwyktych na

okaziciela serii D o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda

Przedmiot dziatalnosci Funduszu zdefiniowany jest jako dziatalno$¢ funduszéw, trustéw i oznaczony
jest numerem 6430 w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Jest nim nabywanie papieréw wartosciowych
emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz obejmowanie udziatbw lub akgciji
podmiotow zarejestrowanych idziatajgcych w Polsce oraz innych papieréw wartosciowych
emitowanych przez te podmioty, wykonywanie praw z tych akcji i udziatdbw oraz papierow
wartosciowych, jak réwniez rozporzadzanie nimi, udzielanie pozyczek spétkom i innym podmiotom
zarejestrowanym i dziatajgcym w Polsce oraz zacigganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu, w
szczegoblnosci okreslonych w art. 4 ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach

inwestycyjnych i ich prywatyzaciji.

Ksiegowos$¢ Funduszu prowadzona jest przez spotke zarzadzajgcg Funduszem — Assets Management
Equity Fellows Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia SKA. Do dnia 30 wrzesnia 2008 r.
ksiegowos¢ Funduszu prowadzona byta przez pracownikdw Funduszu. Od dnia 1 pazdziernika

prowadzi spotka Assets Management Equity Fellows Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA.

W dniu 25 lipca 2008 r. Rada Nadzorcza Funduszu podjeta decyzje o wyborze spétki pod firmg WBS
Rachunkowos¢ Consulting Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie jako
podmiotu do przeprowadzenia m.in.:

- badania jednostkowego sprawozdania rocznego za rok 2008;

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



2. Akcjonariusze Emitenta

Wykaz akcjonariuszy NFI Progress S.A. posiadajgcych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty
zalezne co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Progress S.A. na dzien

31 grudnia 2008 roku oraz na dzien sporzgdzenia sprawozdania przedstawiat sie nastepujgco:

Akcjonariusz llos¢ akcji llos¢ gltosow % gtosow % kapitatu
Novakonstelacja Limited 23573 877 23573 877 29,2% 29,2%
Superkonstelacja Limited 7 427 819 7 427 819 9,2% 9,2%
Akcje wtasne* 40 375 706 40 375 706 50,0% 50,0%
Pozostali akcjonariusze 9 359 905 9 359 905 11,6% 11,6%
Razem 80 737 307 40 361 601 100,0% 100,0%

* zgodnie z art. 364 Kodeksu spdtek handlowych NFI Progress S.A. z posiadanych akcji wiasnych nie

wykonuje prawa gfosu

Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce na dziern 31 grudnia 2008
roku

Na dzien 31 grudnia 2008 roku w skiad Rady Nadzorczej Funduszu wchodzili m.in. Pan Maciej
Wandzel i Pan Maciej Zientara, i posiadali:

Pan Maciej Wandzel posiadat poprzez Spétke zalezng Novakonstelacja 23.573.877 akcji Funduszu.
Pan Maciej Zientara posiadat poprzez Spétke zalezng Superkonstelacja 7.427.819 akcji Funduszu.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku osoby zarzgdzajgce Funduszem nie posiadaty jego akcji.

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

W stosunku do struktury akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2008 roku, zmienity sie procentowe udziaty
poszczegoblnych akcjonariuszy w kapitale Spotki, co jest zwigzane z umorzeniem w dniu 22 stycznia
2009 r. 4.980.652 akcji wtasnych Spétki nabytych w tym celu oraz rejestracjg w dniu 30 kwietnia 2009
roku podwyzszenia kapitatu akcyjnego Funduszu o kwote 282.891,80 ziote. Kapitat zostat podniesiony
w ramach docelowego kapitatu zaktadowego. Po rejestracji, kapitat akcyjny Funduszu wynosi
7.858.557,30 ziotych, a struktura kapitatu zakiadowego przedstawia sie nastepujgco: kapitat
zaktadowy dzieli sie na 6.877.614 akcji zwyktych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do
numeru 06.877.614 o wartosci nominalnej po 0,10 (dziesie¢ groszy) kazda oraz 35.574.798 akcji
zwyktych na okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 35.574.798 o warto$ci nominalnej po
0,10 (dziesie¢ groszy) kazda oraz 30.651.748 akcji zwyktych na okaziciela serii C od numeru
C00.000.001 do numeru C30.651.748 o wartosci nominalnej po 0,10 (dziesie¢ groszy) kazda oraz
5.481.413 akcji zwyktych na okaziciela serii D od numeru D00.000.001 do numeru D05481413 o

wartosci nominalnej po 0,10 (dziesie¢ groszy) kazda. Po rejestraciji, ogdlna liczba gtoséw w Funduszu




wynosi 78.585.573 z zastrzezeniem, ze z 35 395 054 akcji, ktére sg akcjami wtasnymi Funduszu

gtosy nie sg wykonywane.

Ponadto w dniu 9 kwietnia 2009 r. spotka Polish Capital Investments IV S.a.r.l. z siedzibg w
Luksemburgu (dalej "PCI"), objeta tacznie 2.828.918 akgji serii D w kapitale zaktadowym Funduszu,
wyemitowanych w ramach subskrypcji prywatnej. Objecie akcji Funduszu nastgpito w ramach
wykonania prawa z warrantdw subskrypcyjnych serii B Funduszu wyemitowanych na rzecz PCI w dniu
9 kwietnia 2009 r. Warranty subskrypcyjne serii B inkorporowaty prawo do dokonania zapisu na
tacznie 2.828.918 akcji serii D Funduszu. Rozpoczecie oraz zakonczenie subskrypcji oraz
przydzielenie akcji serii D Funduszu miato miejsce w dniu 09 kwietnia 2009 r. Akcje zostaly objete
wytgcznie przez PCI. W dniu 07 maja 2009 r., spétka Polish Capital Investments IV S.a.r.l. z siedzibg
w Luksemburgu (dalej "PCI"), objeta tgcznie 565.708 akcji serii D w kapitale zaktadowym Funduszu,
wyemitowanych w ramach subskrypcji prywatnej. Objecie akcji Funduszu nastgpito w ramach
wykonania prawa z warrantéw subskrypcyjnych serii B Funduszu wyemitowanych na rzecz PCI w dniu
07 maja 2009 r. Warranty subskrypcyjne serii B zostaty wydane nieodptatnie i inkorporowaty prawo do
dokonania zapisu na tacznie 565.708 akcji serii D Funduszu po cenie emisyjnej 7,07 PLN za jedna
akcje. Rozpoczecie oraz zakonczenie subskrypcji oraz przydzielenie akcji serii D Funduszu miato

miejsce w dniu 07 maja 2009 r. Akcje zostaty objete wytgcznie przez PCI.

Akcje serii D wymienione powyzej bedg po ich rejestracji przez Sad Rejestrowy przedmiotem wniosku
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

Struktura akcjonariatu po uwzglednieniu wydarzen po dniu bilansowym oraz zarejestrowaniu akgciji
Funduszu objetych przez PCI bedzie przedstawiata sie nastepujgco:

Akcjonariusz llos¢ akcji llos¢ glosow | % glosow % kapitatu

Novakonstelacja Limited 23573 877 23573 877 30,0% 30,0%
Superkonstelacja Limited 7427 819 7 427 819 9,5% 9,5%
Akcje wiasne* 35 395 054 35 395 054 45,0% 45,0%
Pozostali akcjonariusze 12 188 823 12 188 823 15,5% 15,5%
Razem 78 585 573 78 585 573 100,0% 100,0%

* zgodnie z art. 364 Kodeksu spdtek handlowych NFI Progress S.A. z posiadanych akcji wiasnych nie
wykonuje prawa gtosu

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 31 grudnia 2008 roku dziatat w sktadzie:

Robert Fijotek — Prezes Zarzadu

Ewa Ciesla — Czionek Zarzadu



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

zaszty nastepujgce zmiany:

e W dniu 9 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu powotata w sktad Zarzadu Funduszu
panig Ewe Ciesla, powierzajac jej funkcje Cztonka Zarzgdu. Pani Ewa Ciesla petni funkcje od
dnia 1 lipca 2008 roku.

e W dniu 27 czerwca 2008 roku Grzegorz Golec ztozyt rezygnacje z zarzadu Funduszu ze
skutkiem na dzien 1 lipca 2008 r.

e W dniu 15 lipca 2008 roku Rada Nadzorcza Funduszu podjeta uchwate w sprawie powotania

Pana Roberta Fijotka na stanowisko Prezesa Zarzgdu.

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku
wyniosty 277.130,43 zt.

W okresie sprawozdawczym Prezes Zarzgdu Funduszu Robert Fijotek nie otrzymywat wynagrodzenia

z tytutu zasiadania w organach spétek zaleznych.

W okresie sprawozdawczym Czionek Zarzadu Funduszu Ewa Ciesla otrzymywata wynagrodzenie z
tytutu zasiadania w organach spétek zaleznych:

e W 2008 roku Ewa Cies$la zasiadata w radzie nadzorczej spétki Vis Investments Spotka z

ograniczong odpowiedzialnoscig SKA (wczesniej Vis Inwestycje SA) i z tego tytutu otrzymata

wynagrodzenie rowne 15.887,42 zt.

W okresie sprawozdawczym byty Prezes Zarzagdu Funduszu Grzegorz Golec otrzymat wynagrodzenie
z tytutu zasiadania w organach spétek zaleznych w wysokosci 1.614,13 zi.

Zgodnie z art. 17 ust. 1. Statutu, Rada Nadzorcza sktada sie z pieciu lub wiekszej liczby cztonkéw,
powotywanych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej jest wspélna i
trwa trzy lata.

W 2008 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. rozpoczeta petnienie swoich funkcji nadzorczych w
nastepujgcym sktadzie:

Artur Cakata Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Wojciech Pawlak Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Adam Chetchowski Cztonek Rady Nadzorczej

Piotr Cichecki Cztonek Rady Nadzorczej

Grzegorz Esz Cztonek Rady Nadzorczej

Dominika Stominska Cztonek Rady Nadzorczej



W dniu 26 wrzesnia 2008 r., Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu skrécito kadencje Rady

Nadzorczej i odwotato wymienione wyzej osoby z funkcji petnionych w Radzie Nadzorczej

Jednoczesnie, w wyniku podjecia uchwaty nr 3 ust. 2 z dnia 26 wrzesnia 2008 r. przez Nadzwyczajne

Walne Zgromadzenie obecny skiad Rady Nadzorczej Funduszu przedstawia sie nastepujaco:

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Rafat Bauer — Czlonek Rady Nadzorczej
Jerzy Kotkowski — Czionek Rady Nadzorczej
Pawet Potocki — Cztonek Rady Nadzorczej
Dominika Stominska — Czionek Rady Nadzorczej

Wynagrodzenia brutto czionkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia

2008 roku wyniosty tgcznie 273.506,45 zt.

Cztonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali zadnych dochodéw z tytutu premii, nagrod

i wynagrodzenia z zysku.

Okres sprawowania funkciji
Imig i nazwisko Funkcja w 2008 roku Wynagrodzenie
Ood Do

Artur Cakata Przewodniczacy RN 01.01.2008 26.09.2008 44.006,45
Maciej Wandzel Przewodniczacy RN 26.09.2008 31.12.2008 15.000,00
Wojciech Pawlak Zastepca PRN 01.01.2008 26.09.2008 32.400,00
Maciej Zientara Zastepca PRN 26.09.2008 31.12.2008 10.500,00
Dominika Stominska Czionek RN 01.01.2008 31.12.2008 42.900,00
Rafat Bauer Czionek RN 26.09.2008 31.12.2008 10.500,00
Adam Chetchowski Cztonek RN 01.01.2008 26.09.2008 32.400,00
Piotr Cichecki Czionek RN 01.01.2008 26.09.2008 32.400,00
Grzegorz Esz Cztonek RN 01.01.2008 26.09.2008 32.400,00
Jerzy Kotkowski Cztonek RN 26.09.2008 31.12.2008 10.500,00
Pawet Potocki Czionek RN 26.09.2008 31.12.2008 10.500,00




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 zarzgdzajgcym w przypadku zawarcia pomiedzy

Funduszem a firmg zarzadzajgcg umowy o zarzadzanie.

W dniu 23 czerwca 1999 roku Rada Nadzorcza zawarta umowe o0 zarzgdzanie majatkiem Funduszu z
PZU NFI Management Sp. z 0.0. (obecnie Supernova Management Sp. z 0.0.). W dniu 28 lutego 2006
roku Rada Nadzorcza zawarta nowg umowe o zarzagdzanie z Supernova Management Sp. z o.0.
Umowa obowigzywata od dnia 1 marca 2006 roku. Umowa ta zostata rozwigzana z dniem 30 wrzesnia
2008 roku.

W dniu 1 pazdziernika 2008 r. zostata podpisana umowa o zarzadzanie z nowg Firmg Zarzadzajaca
Spétkg Assets Management Equity Fellows Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Spétka

Komandytowo — Akcyjna z siedziba w Warszawie, Al. Armii Ludowej 26.

5. Zdarzenia istotnie wplywajace na dziatalnosé Emitenta, jakie nastapily w roku obrotowym i
po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaty szczegétowo opisane w punkcie 14 ponizszego sprawozdania.

6. Przewidywany rozwoéj Emitenta

W dniu 8 pazdziernika 2007 roku uchwatg Rady Nadzorczej Fundusz przyjat strategie inwestycyjng

Funduszu.

Gtéwnymi elementami wdrazanej obecnie strategii inwestycyjnej Funduszu, s3:

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

2.  Koncentracja Funduszu na dziatalnosci w segmencie VC/PE na niepublicznym
rynku kapitatowym w drodze inwestycji w polskie prywatne przedsiewziecia i
przedsiebiorstwa

3. Budowanie wartosci Funduszu oparte o0  wykorzystywanie przewag
konkurencyjnych, kompetencji zespotu zarzgdzajgcego i unikalnej filozofii
inwestycyjnej Funduszu, a w szczegdlnosci aktywne uczestnictwo w transakcjach
M&A

4. W ramach przyjetej strategii, Fundusz zmierza do tego, aby segmentacja portfela
inwestycyjnego przedstawiata sie nastepujaco:

o Projekty restrukturyzacyjne (do 40% portfela)
o Projekty ,capital development” (do 60% portfela)
o Projekty pre-IPO (do 20% portfela)



Filozofia inwestowania Funduszu:

1. Wysoka mobilnos¢ kapitatu i utrzymywanie statej nadptynnosci sredniorocznie w wysokosci 20%
portfela

2. Szybka $ciezka podejmowania decyzji inwestycyjnych (do 2 miesiecy)

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 osiggania ponad
przecietnych stép zwrotu z inwestycji

5. Aktywne wspieranie dziatalnosci operacyjnej i zarzgdczej spétek portfelowych

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

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

8. Silne motywowanie menadzeréw spétek portfelowych przez wdrazanie programéw motywacyjnych
opartych o emisje akcji i bazujacych na wzroscie wartosci spotek portfelowych i kurséw ich akcji

9. Dopuszczanie inwestoréw zewnetrznych do wspétinwestowania w spétki portfelowe Funduszu.

7. Wazniejsze osiggnigcia w dziedzinie badan i rozwoju

Emitent nie odnotowat w okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 roku istotnych osiggnie¢

w dziedzinie badan i rozwoju.

8. Opis istotnych czynnikéw ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Emitenta

Dziatalnos¢ Funduszu skupia sie na inwestowaniu w akcje i udziaty jednostek zaleznych. Fundusz i
jego spotki zalezne narazone sg przede wszystkim na ryzyka wynikajgce ze specyfiki tego rodzaju

dziatalnosci.

Uwarunkowania zewnetrzne

Czynniki zewnetrzne majgce wptyw na dziatalno$¢ Funduszu zwigzane sg z rodzajem oraz jakoscig
sktadnikéw portfela inwestycyjnego Funduszu. Skiad portfela inwestycyjnego Funduszu, moze
obejmowac rézne kategorie aktywow, do ktdrych nalezg przede wszystkim:

v'akcje i udziaty w spétkach nienotowanych na gietdzie

v' akcje spétek notowanych na gietdzie,

v' depozyty bankowe

v'instrumenty dtuzne.

Na wyniki finansowe Funduszu ma wptyw szereg zr6znicowanych czynnikéw, w tym w szczegdlnosci:
v'ogdlna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach, w ktérych dziatajg spétki, ktorych akcje

znajdujg sie w portfelu inwestycyjnym Funduszu;



v' poziom stdép procentowych, ktéry determinuje wysoko$é przychodéw z inwestycji na rynku
papieréw dtuznych i pienieznym, a takze koszt finansowania zewnetrznego;

v' koniunktura na GPW, ktéra, z uwagi na mozliwy udziat akcji spotek notowanych na GPW w
portfelu Funduszu, ma wplyw na poziom wykazywanych zrealizowanych i niezrealizowanych
zyskéw z inwestycji. Ponadto wyceny spétek gietldowych stuzg w wycenie poréwnawczej jako
punkt odniesienia do wycen spoétek na rynku niepublicznym.

v" Ryzyko zmian w prawie, skutkujgce ograniczeniem lub zniesieniem zwolnien podatkowych dla

Narodowych Funduszy Inwestycyjnych

Uwarunkowania wewnetrzne

Kluczowym wewnetrznym uwarunkowaniem decydujgcym o wynikach finansowych jest przyjeta przez

Fundusz strategia dziatania i wynikajgca z niej polityka inwestycyjna przedstawiona w punkcie 6.

9. Nabycie udziatow (akcji) wiasnych, a w szczegolnosci cel ich nabycia, liczba i wartos¢
nominalna, ze wskazaniem, jaka czes¢ kapitalu zaktadowego reprezentuja, cena nabycia

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

W 2008 roku Fundusz nie nabywat akcji wlasnych w spos6b bezposredni. Fundusz na podstawie
umowy z dnia 16 lipca 2008 r. nabyt 100% akcji spétki Supernova Capital S.A., obejmujac w ten
sposoOb posrednio przez sp6tke Supernova Capital 30 651 748 akcji Funduszu. W wyniku tej transakgciji
liczba akcji wtasnych posiadanych przez Fundusz wzrosta do 40 375 706.

Rozliczenie transakcji nabycia akcji Supernovej Capital SA przez Fundusz byto przeprowadzone w
swojej istotnej czesci bezgotowkowo: Poza akcjami Funduszu majatek Supernova Capital SA skiadat
sie z ptynnych aktywéw o wartosci ok. 3,75 min zt. kgczna cena, jakg Fundusz zobowigzany byt
zaptaci¢ za 100% akcji Supernova Capital SA zostata skalkulowana jako suma tej wartosci i
30.651.748 akcji NFI Progress wycenionych po 7,07 zt za jedng akcje. Lgczna cena wyniosta wiec
220.457.858,36 zt. Jednoczesnie akcje serii C Funduszu zostaly objete przez akcjonariuszy
Supernovej Capital SA takze za cene 7,07 zt. Laczna nalezno$¢ Funduszu z tytutu emisji akcji serii C
wyniosta wiec 216.707.858,36 zt. Obydwie ww. kwoty (tj. cena za akcje Supernovej Capital SA i
naleznos¢ z tytutu objecia akcji serii C Funduszu) zostaty wzajemnie potrgcone, tak wiec Fundusz byt
zobowigzany do zapfaty jedynie kwoty 3.750.000 zt, kitéra to kwota odpowiadata wartosci ptynnych

aktywéw netto w nabywanej sp6tce Supernova Capital.

Nastepnie w dniu 22 stycznia 2009 r. zostato umorzone 4.980.652 akcji wtasnych.

10. Posiadane oddzialy (zaktady)

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego Fundusz nie posiadat oddziatéw.



11. Informacja o posiadanych instrumentach finansowe w zakresie:
a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zakitécen przeptywow srodkéw pienieznych oraz
utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,
b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tgcznie
z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych stosowana

jest rachunkowo$¢ zabezpieczen

Fundusz, zgodnie ze strategig inwestycyjng inwestuje w instrumenty udziatowe i dtuzne, ktére

podlegajg czynnikom ryzyka opisanym w punkcie 8 niniejszego sprawozdania.

12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W 2008 roku Fundusz wygenerowat strate netto w wysokosci 188 855 tys. zt. Rachunek przeptywow
pienieznych za okres od 1 stycznia 2008 roku do 31 grudnia 2008 roku wykazat zmiane stanu srodkow
pienieznych netto o 3 309 tys. zt w stosunku do konca roku 2007. Na dzien 31 grudnia 2008 roku
Fundusz posiadat ptynne srodki finansowe w wysokosci 4 312 tys. zt.

Sytuacja finansowa w ramach grupy kapitatowej zaleze¢ bedzie od wynikow dziatalnosci
poszczegobinych spotek portfelowych, ewentualnych transakcji kupna lub sprzedazy tychze spétek oraz

umoéw z bankami finansujacymi zarowno Fundusz jak i poszczeg6lne spoétki portfelowe.

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

Emitenta.

Na aktywa Emitenta sktadajg sie

L Wartos¢ w
Wyszczegolnienie Struktura
tys. Zt
Notowane krajowe akcje, inne papiery wartosciowe i instrumenty
. 7.700 1,16%
finansowe
Nienotowane krajowe papiery wartosciowe, udzialy i inne instrumenty
. 565.097 85,00%
finansowe
Naleznosci 24.496 3,68%
Srodki pieniezne 4.312 0,65%
Inne aktywa 17 0,00%
Wartosé¢ firmy z wyceny 63.233 9,51%
AKTYWA RAZEM 664.855 100,00%




Na pasywa Emitenta sktadajg sie:

A Wartosé w
Wyszczegolnienie Struktura
tys. Zt
Zobowigzania 343.642 51,69%
Rozliczenia miedzyokresowe i przychody przysztych okreséw 124 0,02%
Rezerwy 103 0,02%
Kapitat wiasny 320.986 48,27%
PASYWA RAZEM 664.855 100,00%

14. Wazniejsze zdarzenia majgce znaczacy wplyw na dziatalnos¢ oraz wyniki finansowe

Emitenta w roku obrotowym lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastepnych latach.

Sprzedaz spotki Emalia Olkusz SA

W dniu 20 maja 2008 Zarzad Funduszu zawart ze Spétka Subla Limited z siedzibg w Nikozji umowe
zobowigzujaca sprzedazy zbycia 9.009.924 akcji serii A w kapitale zaktadowym spétki pod firma
Emalia Olkusz S.A. z siedzibg w Olkuszu. Stanowito to 35% udziatlu w kapitale zaktadowym Spétki i
reprezentowato 35% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Inwestycja Funduszu w akcje Emalii Olkusz SA, ktora zostata zakonczona w wyniku wykonania
Umowy, przyniosta Funduszowi roczng stope zwrotu wynoszgcg 14%. Fundusz zainwestowat w akcje
spotki kwote 21,5 min zt w pazdzierniku 2007 r. Po sprzedazy akcji wygenerowany zostat zysk w
wysokosci 1,5 min zt. Biorgc pod uwage obecny wéwczas trend na rynku kapitatowym oraz fakt, ze
sprzedaz akcji Emalii Olkusz uwolnita ptynne s$rodki z przeznaczeniem na nowe inwestycje o
potencjalnie wysokiej stopie zwrotu, Zarzad Funduszu uwaza, ze decyzja o wczeshiejszym od

pierwotnie planowanego zamknieciu tej inwestycji byta korzystna dla Funduszu.

Nabycie akcji spétki Vis Investments Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA (wczes$niej VIS-

Inwestycje S.A.)

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Progress S.A. w wyniku wykonania postanowien

warunkowej umowy sprzedazy zawartej w dniu 8 lutego 2008 r. pomiedzy Funduszem a
Powszechnym Zaktadem Ubezpieczen na Zycie SA (PZU na Zycie) (raporty biezgce nr 9/2008,
11/2008 i 12/2008), w dniu 6 czerwca 2008 r. dokonat na rzecz spétki PZU na Zycie ptatnosci kwoty
73.832.675,50 ziotych tytutem ceny za 1.895.915 akcji VIS-Inwestycje S.A. z siedziba w Warszawie
(VIS), reprezentujgcych 45,14% kapitatu zaktadowego i uprawniajgcych do 45,14% gtosow na Walnym
Zgromadzeniu VIS. Jednoczes$nie 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 nastgpito nabycie tej Wierzytelnosci przez Fundusz wobec bezprzedmiotowosci tej

czynnosci. W wyniku powyzszego, zgodnie z postanowieniami warunkowej umowy sprzedazy, na
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Fundusz przeniesiona zostata wtasnos¢ akcji VIS, w wyniku czego Fundusz uzyskat status podmiotu
dominujgcego wobec VIS.

Na zakup akcji VIS Fundusz uzyskat 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
czesci, stanowigcej wktad wiasny, Srédki na zakup akcji pochodzity z dokonanej przez Fundusz w
dniu 5 czerwca 2008 r. emisji obligacji, o wartodci 20.000.000 ztotych, podporzadkowanych
powyzszemu kredytowi. Obligacje noszg oprocentowanie w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 3-
miesiecznych powigkszonej o 3 punkty procentowe i zostaty objete w catosci przez Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. (Zachodni NFI). Zabezpieczeniem wykupu obligacji jest zastaw cywilny i
rejestrowy na 9.000.000 nalezacych do Funduszu akcjach spotki Scanmed S.A., reprezentujacych

100% kapitatu zaktadowego i uprawniajgcych do 100% gtoséw na walnym zgromadzeniu tej spétki.

Nabycie spotki WPS Kolbet SA
W dniu 20 maja 2008 roku NFI Progress S.A. zawart ze spétka Polish Capital Investments (PCI) z

siedzibg w Luksemburgu przedwstepng umowe sprzedazy akcji i umowe objecia akcji Wytworni
Podktadéw Strunobetonowych KOLBET S.A. z siedzibg w Suwatkach. Sprzedaz przez PCI na rzecz
Funduszu 66.649 akcji tejze spotki reprezentuje 59,99 % kapitatu zaktadowego KOLBET S.A. oraz
uprawnia do wykonywania 59,40 % gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

W dniu 25 marca 2009 r. zostat podpisany aneks do "Umowy Przedwstepnej Sprzedazy Akcji oraz
Umowy Przedwstepnej Objecia Akcji" zawartej w dniu 20 maja 2008 r. pomiedzy Funduszem i Polish
Capital Investments IV S.A.R.L., dotyczacej nabycia przez Fundusz akcji w kapitale zaktadowym WPS
Kolbet S.A. Zgodnie z aneksem Fundusz moze zazgdac¢, aby w terminie 2 dni od wyrazenia zgody
przez PKP S.A. na zbycie akcji Kolbet S.A. Funduszowi (lub od utraty uprawnien PKP S.A. do
wyrazania zgody) zostata zawarta umowa przyrzeczona sprzedazy akcji Kolbet dotyczgca 55.542 akciji
(Transza 1) dajgcych prawo do okoto 50,1% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki WPS S.A.
Jednoczesnie z zawarciem tej umowy Strony zawrg umowe przyrzeczong objecia akcji, na podstawie
ktérej Polish Capital Investments IV S.A.R.L obejmie 2.828.918 akcji w kapitale zaktadowym
Funduszu. Na poczet ceny sprzedazy za akcje WPS Kolbet S.A. stanowigcych Transze 1 zostanie
zaliczona kwota 10.000.000 PLN uiszczonych przez Fundusz tytutem zaliczki w dniu zawarcia Umowy
Przedwstepnej. Zawarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy pozostatych 11.107 akcji WPS Kolbet S.A.,
zawarcie umowy przyrzeczonej objecia przez PCl 565.708 akcji Funduszu oraz rozliczenie pozostate;
do zaptaty przez Fundusz ceny sprzedazy za akcje w wysokosci 2.000.000 PLN nastgpi nie pdzniej
niz 11 maja 2009 r. Pozostate warunki umowy przedwstepnej w tym warunki finansowe pozostaty bez
zmian.

W dniu 9 kwietnia 2009 r. Fundusz zawart z Polish Capital Investments IV S.a.r.l. z siedzibg w
Luksemburgu (dalej "PCI"), umowe przyrzeczona sprzedazy akcji na podstawie, ktérej Fundusz nabyt
55.542 sztuk akcji w kapitale zaktadowym Wytworni Podktadéw Strunobetonowych Kolbet Spétka
Akcyjna z siedzibg w Suwatkach, dajacych prawo do okoto 50,1% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spoétki WPS Kolbet S.A. Zawarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy pozostatych 11.107 akcji WPS

Kolbet S.A., zawarcie umowy przyrzeczonej objecia przez PCl 565.708 akcji Funduszu oraz
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rozliczenie pozostatej do zaptaty przez Fundusz ceny sprzedazy za akcje w wysokosci 2.000.000 PLN
nastgpito w dniu 07 maja 2009 roku.

Zgodnie z Umowg Przedwstepng Sprzedazy Akcji z dnia 20 maja 2008 r., tgczna cena sprzedazy akciji
nabytych przez Emitenta, wyniosta 30.000.455,88 zt (trzydziesci miliondw czterysta pie¢dziesiat piec
ztotych 88/100) tj. 540,14 zt (pieéset czterdziesci ztotych 14/100) za jedng Akcje. Zgodnie z Umowa
Przedwstepna, zaptata ceny sprzedazy nastgpita w ten sposéb, ze cze$¢ ceny sprzedazy w wysokosci
10.000.000 (dziesig¢ milionéw ztotych 00/100) zostata zaptacona zaliczkowo przez Fundusz (Zaliczka)
natomiast kwota pozostata do zaptaty w wysokosci 20.000.455,88 zt (dwadziescia miliondw czterysta
piec¢dziesiat pie¢ ztotych 88/100) zostata potracona w catosci z wierzytelnoscig Funduszu wobec PCl o
zaptate ceny emisyjnej akcji Funduszu objetych przez PCI.

Akcje WPS Kolbet Spétka Akcyjna nabyte przez Fundusz stanowig przedmiot zastawu rejestrowego
ustanowionego na rzecz Banku Polska Kasa Opieki S.A. na zabezpieczenie roszczen Banku z tytutu
kredytu udzielonego przez Bank spétce Kolbet w tgcznej wysokosci 70 min. PLN.

Jednoczesnie z zawarciem ww. umowy PCIl oraz Emitent zawarty umowe przyrzeczong objecia akcji,
na podstawie, ktorej Polish Capital Investments IV S.A.R.L objeto 2.828.918 akgcji serii D w kapitale
zaktadowym Funduszu. taczna cena emisyjna nowo-emitowanych Akcji, wynosita 20.000.450,26 zi

(dwadziescia milionéw czterysta pie¢dziesigt ztotych 26/100), tj. 7,07 PLN za jedng akcje.

Nabycie spétki CT Zuraw SA

Wskutek zawarcia umoéw:

1. Umowy Sprzedazy akcji zawartej w dniu 8 wrzesnia 2008 roku, pomiedzy Funduszem a
BARMONTAS Limited, spétkg z ograniczong odpowiedzialnoscig prawa cypryjskiego z siedzibg w
Nikozji (Cypr);

2. Umowy Sprzedazy akcji zawartej w dniu 8 wrzesnia 2008 roku, pomiedzy Funduszem a Panem
Pawtem Potockim oraz PP VENTURE Private Investment LTD, spétkg z ograniczong
odpowiedzialnoscig prawa cypryjskiego z siedzibg w Nikozji (Cypr);

Fundusz nabyt tgcznie 1.630.000 (milion szescset trzydziesci tysiecy) akcji na okaziciela w kapitale
zaktadowym Spétki pod firmg CT Zuraw Spétka Akcyjna z siedzibg w Olsztynie, wpisang do Rejestru
Przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy w Olsztynie, Wydziat VIII Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 295887, o kapitale zaktadowym w wysokosci
1.630.000 (jeden milion sze$c¢set trzydziesci tysiecy) w petni optaconym (zwanej dalej "Spétka"), przy
czym na postawie kazdej z powyzej wymienionych Uméw Fundusz nabyt po 815.000 akcji CT Zuraw.
Spotka CT Zuraw jest specjalisty w zakresie wynajmu zurawi wiezowych, wykonywania ustug
zurawiami samojezdnymi jak réwniez ustug serwisowych, montazu i demontazu zurawi wiezowych.
Przeniesienie wiasnosci akcji Spétki na Fundusz nastgpito wraz z zawarciem ww. wymienionych
Umoéw poprzez wydanie Funduszowi odcinkéw zbiorowych inkorporujgcych Akcje Spoétki. Nabyte
przez Fundusz akcje CT Zuraw stanowig 100% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawniajg do 100%
gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spétki. Fundusz nabyt 100% akcji CT Zuraw za
taczna cene 25.004.200,00 zt (dwadziescia pie¢ miliondéw cztery tysigce dwiescie ztotych), tj. 15,34 zt

(pietnascie ztotych trzydziesci cztery grosze) za jedng Akcje. Charakter lokaty Funduszu w akcje
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Spétki nalezy uzna¢ za diugoterminowy. Nabycie akcji Spotki zostato sfinansowane w kwocie
18.753.139,65 zt przez emisje prywatng akcji serii D Funduszu skierowang do Barmontas Limited
(objat 1.768.330 Akciji serii D po cenie emisyjnej 7,07 zt) oraz PP VENTURE Private Investment LTD
(objat 884.165 Akcji serii D po cenie emisyjnej 7,07 zl), w pozostatej zas czesci transakcja nabycia

znacznych aktywOw zostata rozliczona gotéwkowo.

15. Opis struktury giéwnych lokat kapitatowych lub gtownych inwestycji kapitalowych
dokonanych przez Emitenta w danym roku obrotowym.

W 2008 roku gtdwnymi elementami naktadéw inwestycyjnych poniesionych przez Fundusz byty:
e Zakup akcji spéftki Vis Investments Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA (wczesniej
Vis Inwestycje SA)
o Zakup spotki CT Zuraw SA

Ponadto w 2008 roku Fundusz rozpoczat proces zakupu spétki WPS Kolbet SA i ponidst czesc

naktadéw z tym zwigzanych. Zakup bedzie sfinalizowany w roku 2009.

Szczegotowe informacje dotyczace powyzszych inwestycji zostaty przedstawione w punkcie 14

ponizszego sprawozdania.

16. Opis zmian w organizacji Emitenta oraz ich przyczyn.

W ciggu 2008 r. zwiekszyta sie ilos¢ spétek zaleznych od Funduszu i na koniec roku 2008 liczba ich
wynosita 10. Przyczynami zmian w organizacji Funduszu byto nabycie przez Fundusz sp6tki CT Zuraw
SA oraz spotki Supernova Capital SA wraz z udziatami spotki Equity Service Poland Sp. z 0.0. W
ciggu roku 2008 spétka Vis Investments Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA (wczesniej Vis

Inwestycje SA) wraz ze spdétka Vis Investments Sp. z 0.0. staty sie spoétkami zaleznymi od Funduszu.

17. Charakterystyka polityki w zakresie kierunkéw rozwoju Emitenta.

Polityka w zakresie kierunkédw rozwoju Emitenta zostata przedstawiona w pkt 6 niniejszego

sprawozdania.

18. Opis istotnych pozycji pozabilansowych w ujeciu podmiotowym, przedmiotowym
i wartosciowym.

Na 31 grudnia 2008 roku Fundusz byt warunkowo zobowigzany do udzielenia poreczenia w kwocie 15

min ztotych na rzecz Banku PEKAO SA w sytuacji wykonania przez PKP SA praw z zastawow

ustanowionych na akcjach WPS Kolbet SA wynikajgcych z Porozumienia Akcjonariuszy zawartego 06
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lipca 2007 roku. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie nastgpito wykonanie praw PKP

SA z ustanowionych zastawow, a zastawy wygasty z dniem 30 kwietnia 2009.

19. Transakcje z podmiotami powigzanymi zawarte na warunkach odbiegajacych od
rynkowych.

16 lipca 2008 r. Fundusz zawart umowe nabycia wszystkich akcji spotki Supernova Capital SA
(dotychczas swojego podmiotu dominujgcego). Jednoczesnie spotki Novakonstelacja Limited i
Superkonstelacja Limited, bedgce dotgd akcjonariuszami Supernovej Capital SA, objety warranty
uprawniajgce do objecia akcji serii C Funduszu. Spétka Novakonstelacja Limited jest spétkg zalezng
od Pana Macieja Wandzla, natomiast spétka Superkonstelacja Limited jest spotka zalezng od Pana
Macieja Zientary. Przeprowadzone transakcje stuzyly wykonaniu zaplanowanej wczesniej procedury
zmierzajgcej do skonsolidowania grupy kapitatowej Supernova Capital w ramach Funduszu i
zwiekszenia przejrzystosci struktury akcjonariatu Funduszu (zob. raport biezacy z dnia 25 kwietnia
2008 r. nr 10/2008). W efekcie przeprowadzenia ww. operacji w strukturze akcjonariatu Funduszu
znalazly sie — w miejsce Supernovej Capital SA — bezposrednio spétki Novakonstelacja Limited i
Superkonstelacja Limited. Uprzednio spétki te byty posrednio akcjonariuszami Funduszu — poprzez ich
udziat w Supernovej Capital SA. Laczna ilos¢ akcji Funduszu posiadana przez sp6tki Novakonstelacja
Limited i Superkonstelacja Limited wynosi 30.651.748, to jest dokfadnie tyle samo ile do tej pory
posiadata Supernova Capital SA, zas dotychczasowe akcje Funduszu posiadane przez Supernovg
Capital zostang umorzone. kgczna ilosé akcji wazacych Funduszu (tj. wszystkich akcji Funduszu z
pominigciem akcji wlasnych przeznaczonych do umorzenia) nie ulegnie zmianie. Operacje te nie miaty
natomiast wptywu na warto$¢ aktywéw netto Funduszu i — tym samym — na warto$¢ aktywow
przypadajgcg na kazdego z akcjonariuszy Funduszu. Rozliczenie transakcji nabycia akcji Supernovej
Capital SA przez Fundusz i emisji akcji Funduszu serii C zostato przeprowadzone w swojej istotnej
czesci bezgotdéwkowo: Poza akcjami Funduszu majatek Supernova Capital SA sktadat sie z ptynnych
aktywéw o wartosci ok. 3,75 min zl. Laczna cena, jakg Fundusz zobowigzany byt zaptaci¢ za 100%
akcji Supernova Capital SA zostata skalkulowana jako suma tej wartosci i 30.651.748 akcji NFI
Progress wycenionych po 7,07 zt za jedng akcje. Laczna cena wyniosta wiec 220.457.858,36 zt.
Jednoczesnie akcje serii C Funduszu zostaty objete przez akcjonariuszy Supernovej Capital SA takze
za cene 7,07 zt. Laczna nalezno$¢é Funduszu z tytutu emisji akcji serii C wyniosta wiec 216.707.858,36
zt. Obydwie ww. kwoty (j. cena za akcje Supernovej Capital SA i nalezno$c¢ z tytutu objecia akcji serii
C Funduszu) zostaty wzajemnie potrgcone, tak wiec Fundusz byt zobowigzany do zaptaty jedynie
kwoty 3.750.000 zt, ktéra to kwota odpowiadata wartosci ptynnych aktywdw netto w nabywanej spétce

Supernova Capital.

Pozostate transakcje z podmiotami powigzanymi zawarte w roku 2008 nie odbiegaty od warunkow

rynkowych.
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20. Udzielone pozyczki.

W ksiegach Funduszu w 2008 roku nie figurujg pozyczki udzielone osobom zarzadzajgcym i

nadzorujgcym oraz ich osobom bliskim. Fundusz nie udzielat gwarancji i poreczen osobom

zarzadzajacym i nadzorujgcym.

W 2008 roku udzielone zostaty pozyczki jednostkom zaleznym:

Barista Sp. z 0.0. na tgczng kwote 2.950.000 zt, pozyczki noszg oprocentowanie réwne 6% w
skali roku i zostaty udzielone do dnia 12 kwietnia 2009 roku. Na mocy zawartego aneksu,
finansowanie zostato wydtuzone do konca 2010 roku, a srodki z pozyczek zostaty przekazane
celem sfinansowania inwestycji spotki w nowg lokalizacje w Krakowie.

VIS Investments Sp. z 0.0. SKA na kwote 1.100.000 zi, wszystkie zostaty sptacone do dnia 31
grudnia 2008

Scanmed SA na fgczng kwote 17 min zt, z czego 06 kutego 2008 8,5 min zt zostato
skonwertowane na kapitat zakiadowy Spétki, a nastepnie 02 pazdziernika dalsze 4,5 min z
zostat skonwertowane na kapitat zaktadowy Spétki. Na dzien 31 grudnia niesptacony kapitat z
pozyczek rowny byt 2.127.026 zt i wymagalny jest do 30 czerwca 2009 roku. Oprocentowanie
pozostatej do sptaty pozyczki réwne jest stopie WIBOR dla lokat 6-miesiecznych

powiekszonej o marze w wysokosci 3% w stosunku rocznym.

W 2008 roku poza pozyczkami udzielonymi jednostkom zaleznym, Fundusz udzielit pozyczek dla:

Dom Ksigzki SA na taczng kwote réwng 2.500.000 zt do dnia 30 kwietnia 2009 roku.
Oprocentowanie pozyczki réwne jest stopie WIBOR dla lokat 3-miesiecznych powiekszonej o
marze w wysokosci 3,25 % w stosunku rocznym.

WPS Kolbet SA na kwote 1.200.000 zt i jest oprocentowana 5% z kapitalizacjg kwartalna.

21. Zaciagniete kredyty, pozyczki, i emisje dtuznych papieréw wartosciowych

Na dzien 31 grudnia 2008 roku na zobowigzania Funduszu z tytutu kredytéw sktadaty sie:

umowa kredytowa z dnia 4 czerwca 2008 r. ze spotkg Raiffeisen Bank Polska S.A. w
wysokosci 53.832.675,50 ztotych, z przeznaczeniem na czesciowe sfinansowanie zakupu
1.895.915 akcji imiennych w kapitale zaktadowym spétki VIS-Inwestycje S.A. nabywanych od
PZU na Zycie S.A na podstawie zawartej warunkowej umowy sprzedazy.

Oprocentowanie kredytu réwne jest stopie WIBOR dla lokat 1-miesiecznych powiekszonej o
marze w wysokosci 3% w stosunku rocznym. Kredyt zostat udzielony na okres do dnia 31
maja 2009 r., przy czym Fundusz zachowuje prawo do wczesniejszej jego sptaty bez

dodatkowych prowizji.
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Na zobowigzania z tytutu pozyczek skfadaty sie:

Pozyczka w wysokosci 1.400.000 ztotych z dnia 29 kwietnia 2008 roku udzielona przez spétke
zalezng od Funduszu R. & R. A. Duo Sp. z 0.0. Pozyczka jest oprocentowana stawkg 7 % w
skali roku. Termin sptaty pozyczki to 30 czerwca 2009 roku.

Pozyczki w wysokosci 4.505.500 ziotych z dnia 19 wrzednia 2008 roku udzielone przez
spotke zalezng od Funduszu VIS Investments Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SKA.
Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 1-rocznych powiekszonej
0 1 punkt procentowy. Termin sptaty pozyczek to 31 grudnia 2009 roku.

Pozyczka w wysokosci 2.548.228 ziotych z dnia 17 listopada 2008 roku udzielona przez
spotke zalezng od Funduszu VIS Investments Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig SKA.
Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 1-rocznych powiekszonej
0 1,5 punktu procentowego. Termin sptaty pozyczki to 31 grudnia 2009 roku.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku na zobowigzania z tytutu wyemitowanych dtuznych papieréw

wartosciowych sktadaty sie:

obligacje o wartosci nominalnej 20.000.000 ztotych objete w catosci przez Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. w dniu 5 czerwca 2008 roku. Obligacje te podporzadkowane sg
kredytowi z umowy z dnia 4 czerwca 2008 r. z Raiffeisen Bank Polska S.A. Obligacje noszg
oprocentowanie w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 3-miesiecznych powiekszonej o 3
punkty procentowe. Zabezpieczeniem wykupu obligacji sg zastaw cywilny i rejestrowy na
9.000.000 nalezacych do Funduszu akcjach sp6tki Scanmed S.A. Termin wykupu obligacii
przypada na 01 czerwca 2009.

Obligacja o wartosci nominalnej 4.900.000 ztotych objeta w catosci przez Zachodni Fundusz
Inwestycyjny NFI S.A. w dniu 5 sierpnia 2008 roku. Obligacja ta podporzadkowana jest
kredytowi z umowy z dnia 4 czerwca 2008 r. z Raiffeisen Bank Polska S.A. Obligacja nosi
oprocentowanie w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 6-miesiecznych powiekszonej o 3
punkty procentowe. Obligacje nie sg obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu ustawy o
obligacjach. Fundusz po dniu bilansowym zaptacit kwote naleznych, a Emitent i Obligatariusz

podjeli decyzje o zrolowaniu niniejszego zadtuzenia.

Obligacja o wartosci nominalnej 950.000 ztotych objeta w catosci przez spotke zalezng od
Funduszu Equity Service Poland Sp. z 0.0. w dniu 29 wrzesnia 2008 roku. Obligacja nosi
oprocentowanie w wysokosci stawki WIBOR dla lokat 1-rocznych powiekszonej o 1 punkt

procentowy. Termin zapadalnosci obligacji to 31 grudnia 2009 roku

22. Wynagrodzenie wyptacone w roku 2008 spotkom audytorskim oraz spotkom doradztwa

finansowego.

W roku 2008 Fundusz wyptacit spélce WBS Rachunkowos$¢ Consulting Sp. z 0.0. — 175,2 tys. zt
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23. Czynniki nietypowe

W roku 2008 czynnikiem nietypowym, majgcym istotny wptyw na wynik finansowy Emitenta byta
transakcja nabycia spétki Supernova Capital SA, szczegétowo opisana w punkcie 19 niniejszego
sprawozdania, albowiem wynik finansowy zostat obcigzony znacznym odpisem wartosci firmy
wygenerowanym na tej transakcji wynikajgcym z r6znicy pomiedzy wyceng godziwg nabytych akcji
wiasnych Funduszu a wyceng transakcyjna.

24. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym

a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na rok 2008.

25. Ocena, wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca =zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczegolnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania sie z zaciaggnietych zobowiazan,
oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dziatan, jakie emitent podjal lub zamierza podja¢

w celu przeciwdziatania tym zagrozeniom

W roku 2008 Fundusz na biezgco regulowat swoje zobowigzania. Efektywne zarzadzanie pozycja
gotéwkowg byto wspomagane przez wdrozenie ustugi cash management w ramach czesci spotek
grupy kapitatowe;j.

Aby zapobiec powstaniu napie¢ w sytuacji ptynnosciowej Funduszu w biezacym roku, celowe jest
wydtuzenie obecnych umoéw finansowania. Dziatania zmierzajace do tego celu zostaly juz przez

zarzad podjete.

26. Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania przedsiebiorstwem Emitenta

Na podstawie umowy z dnia 28 lutego 2006 roku majgtkiem Funduszu zarzadzata sp6tka Supernova
Management Sp. z 0.0. Umowa ta zostata rozwigzana z dniem 30 wrzes$nia 2008 roku.

W dniu 1 pazdziernika 2008 r. zostata podpisana umowa 0 zarzgdzanie z nowg Firmg Zarzadzajgca
Spétkg Assets Management Equity Fellows Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Spétka
Komandytowo — Akcyjna z siedziba w Warszawie, Al. Armii Ludowej 26.
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27. Umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujagce rekompensate
w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia emitenta
przez przejecia.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2008 r. umowy tego typu pomiedzy Funduszem a osobami

zarzadzajacymi nie byty zawierane.

28. Laczna liczba i wartosci nominalne wszystkich akcji (udziatdbw) emitenta oraz akcji
i udziatbw w jednostkach powigzanych emitenta, bedacych w posiadaniu o0s6b
zarzadzajacych i nadzorujacych

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz osoby nadzorujace Fundusz posiadaty akcje
Funduszu:

Pan Maciej Wandzel przez spétke zalezng Novakonstelacja Ltd: 23 573 877 (warto$¢ nominalna
2.357.387,70 zl)

Pan Maciej Zientara przez spoétke zalezng Superkonstelacja Ltd: 7 427 819 (warto$¢ nominalna
742.781,90 zi)

Pan Rafat Mania - Prezes Zarzadu Assets Management Equity Fellows Sp. z 0.0. SKA, czyli podmiotu

zarzadzajacego Funduszem, przez spotke zalezng Barmontas Limited 1 768 330 akc;ji serii D po cenie

emisyjnej 7,07 zt (warto$¢ nominalna 176.833 zt)

29. Informacje o znanych emitentowi umowach (w tym rowniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktorych moga w przysziosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatoriuszy

Informacije te zostaty doktadnie przedstawione w punkcie 2 niniejszego sprawozdania.

30. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne

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

Nie wystepuja.
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31. Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych
Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.
32. Sprawy sagdowe

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Fundusz ani jego spotki zalezne nie byty strong postepowan toczacych
sie przed sgdem, organem wilasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administraciji

publicznej w zakresie:
a) postepowania dotyczgcego zobowigzan albo wierzytelnosci, ktérego wartos¢ stanowita by co
najmniej 10% kapitatéw wtasnych Funduszu ani
b) dwu lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktérych wartosc

stanowita by co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Funduszu.

33. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wilasnosci papieréow
wartosciowych emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania prawa gtosu

przypadajacych na akcje emitenta
Nie wystepuja.
34. Informacja o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

W zatgczeniu do niniejszego sprawozdania znajduje sie ,Raport o stosowaniu tadu korporacyjnego w

NFI Progress SA”
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35. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu oswiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych,
dokonujacy badania sprawozdania finansowego Funduszu za 2008 rok obrotowy zostat wybrany
zgodnie z przepisami prawa oraz, ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujgcy tego badania
spetniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii zgodnie z wtasciwymi przepisami prawa
krajowego. Wedtug najlepszej wiedzy Zarzadu Funduszu, sprawozdanie finansowe NFI Progress SA
za 2008 rok obrotowy oraz prezentowane dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie
z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci odzwierciedlajg one w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny

sytuacje majgtkows i finansowg Spétki oraz jej wynik finansowy.

Zarzad Funduszu os$wiadcza, ze roczne Sprawozdanie z dziatalnosci Zarzadu zawiera prawdziwy

obraz rozwoju, osiggnie¢ Spéiki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Robert Fijotek Ewa Ciesla
Prezes Zarzgdu Czionek Zarzadu
08 maja 2009
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