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

i Grupy Kapitatowej za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku

1. Informacje podstawowe dotyczace jednostki dominujace;j

Fundusz prowadzi dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i na dzien 30 czerwca
2009 roku posiadat 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 2009 roku kapital zaktadowy Funduszu wynosit 7.915 tys. zt. i dzielit
si¢ na 6.877.614 akcji zwyklych na okaziciela serii A od numeru 00.000.001 do numeru
06.877.614 o wartosci nominalnej po 0,10 kazda oraz 35.574.798 akcji zwyklych na
okaziciela serii B od numeru 00.000.001 do numeru 35.574.798 o wartosci nominalnej po
0,10 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 kazda oraz 6.047.121 akcji zwyktych na
okaziciela serii D od numeru 00.000.001 do numeru 06 047 121 o wartosci nominalnej po
0,10 kazda.

Przedmiot dziatalnosci Funduszu zdefiniowany jest jako dziatalnos¢ funduszow, trustow i
oznaczony jest numerem 6430 w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Jest nim nabywanie
papierow wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa, a takze nabywanie badz
obejmowanie udziatéw lub akcji podmiotéw zarejestrowanych i dziatajagcych w Polsce oraz
innych papieréow wartosciowych emitowanych przez te podmioty, wykonywanie praw z tych
akcji 1 udzialéw oraz papieréw wartosciowych, jak rowniez rozporzadzanie nimi, udzielanie
pozyczek spotkom i1 innym podmiotom zarejestrowanym 1 dzialajacym w Polsce oraz
zacigganie pozyczek i kredytéw dla celéw Funduszu, w szczegdélnosci okreslonych w art. 4
ust. 2 Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych 1 ich
prywatyzacji.

W  okresie sprawozdawczym Ksiggowos¢ Funduszu prowadzona byta przez spotke
zarzadzajaca Funduszem - Assets Management Equity Fellows Spodtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig SKA.

W dniu 10 sierpnia 2009 r. Rada Nadzorcza Funduszu podje¢ta decyzje o wyborze spétki pod
firma WBS Rachunkowos¢ Consulting Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia z siedziba
w Warszawie jako podmiotu do przeprowadzenia:

- przegladu jednostkowego sprawozdania finansowego Funduszu za I potrocze 2009 r.;



- przegladu skonsolidowanego Sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej Funduszu za I
p6irocze 2009 r.

Wyb6r podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostal dokonany
zgodnie ze statutem Funduszu, obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.

2. Akcjonariusze jednostki dominujacej

Wykaz akcjonariuszy NFI Progress S.A. posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez
podmioty zalezne co najmniej 5% ogélnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu NFI
Progress S.A. na dzien 30 czerwca 2009 roku oraz na dzien sporzadzenia sprawozdania

przedstawiat si¢ nastg¢pujaco:

Akcjonariusz Hlos¢ akceji | Ilo$é glosow | % glosow l(zlpitalu
Novakonstelacja

Limited 23573877 23573877 29,8% 29,8%
Superkonstelacja

Limited 7427 819 7427 819 9,4% 9,4%
Barmontas Limited 4171 430 4171 430 5,3% 5.3%
Akcje wlasne* 35 395 054 35395 054 44.7% 44.7%
Pozostali akcjonariusze 8 583 101 8 583 101 10,8% 10,8%
Razem 79151281 79151281 100,0% | 100,0%

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

Stan posiadania akcji Funduszu przez osoby zarzqdzajqce i nadzorujqce na dzien 30 czerwca
2009 roku

Na dzien 30 czerwca 2009 roku w sktad Rady Nadzorczej Funduszu wchodzili m.in. Pan
Maciej Wandzel 1 Pan Maciej Zientara, 1 posiadali:

= Pan Maciej Wandzel posiadal poprzez Spotke zalezng Novakonstelacja 23.573.877 akcji
Funduszu.

= Pan Maciej Zientara posiadat poprzez Spoétke zalezng Superkonstelacja 7.427.819 akcji
Funduszu.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku osoby zarzadzajace Funduszem nie posiadaty jego akcji.

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



W stosunku do struktury akcjonariatu na dzien 30 czerwca 2009 roku nie nastapily zmiany w
akcjonariacie Funduszu do daty publikacji ponizszego sprawozdania.

3. Rada Nadzorcza i Zarzad

Zarzad Funduszu na dzien 30 czerwca 2009 roku dziatat w skladzie:

Rafat Bauer - Prezes Zarzadu

Ewa Ciesla  — Cztonek Zarzadu

W okresie od 1 stycznia 2009 roku do dnia przygotowania niniejszego raportu w Zarzadzie
Funduszu zaszly nastgpujace zmiany:

e W dniu 26 maja 2009 r. Pan Robert Fijolek ztozyl rezygnacje ze stanowiska Prezesa
Zarzadu.

e W dniu 26 maja 2009 r. na stanowisko Prezesa Zarzadu Funduszu powotany zostat
Pan Rafat Bauer.

Koszty wynagrodzenia Zarzadu Funduszu w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca
2009 roku wyniosty 197.000 z1.

Okres pelnienia funkcji
Imig¢ i nazwisko Funkcja w I polowie 2009 roku Fundusz
Od Do
Robert Fijotek Prezes Zarzadu | 01-01-2009 | 18-05-2009 | 125 000,00
Ewa Ciesla Czlonek Zarzadu | 01-01-2009 | 30-06-2009 | 48 000,00
Rafat Bauer Prezes Zarzadu | 26-05-2009 | 30-06-2009 | 24 000,00

197 000,00

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

W 2009 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. rozpoczgta pelnienie swoich funkcji
nadzorczych w nastgpujacym sktadzie:



Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Maciej Zientara — Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Rafat Bauer — Cztonek Rady Nadzorczej
Jerzy Kotkowski — Czlonek Rady Nadzorczej
Pawetl Potocki — Cztonek Rady Nadzorczej
Dominika Stominska — Czlonek Rady Nadzorczej

W dniu 18 maja 2009 r. do Funduszu wptynely rezygnacje Pana Jerzego Kotkowskiego i Pana
Rafata Bauera z Funkcji Cztonkéw Rady Nadzorczej Funduszu, skuteczne z dniem 18 maja
2009 r.

W dniu 26 maja 2009 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu powotato do petnienia
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Pana Macieja Pietrasa 1 Pana Andrzeja Rzonca.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku Rada Nadzorcza NFI Progress S.A. petnita funkcje nadzorcze
w nastgpujacym sktadzie:

Maciej Wandzel — Przewodniczacy Rady Nadzorcze;j

Maciej Zientara — Zastgpca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Maciej Pietras — Czlonek Rady Nadzorczej

Andrzej Rzonca — Cztonek Rady Nadzorczej

Pawet Potocki — Czlonek Rady Nadzorczej

Dominika Stominska — Cztonek Rady Nadzorczej

Wynagrodzenia brutto cztonkéw Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2009 roku do 30
czerwca 2009 roku wyniosty tacznie 133.250,00 zt.

Czlonkowie Rady Nadzorczej Funduszu nie otrzymali zadnych dochodéw z tytutu premii,
nagrdd 1 wynagrodzenia z zysku.



OKres pelnienia funkcji
Imie i nazwisko Funkcja w I polowie 2009 roku Fundusz
Od Do

Maciej Wandzel Przewodniczacy RN 01-01-2009 | 30-06-2009 30 000,00

Maciej Zientara Zastepea 01-01-2009 | 30-06-2009
Przewodniczacego RN 21 000,00
Maciej Pietras Cztonek RN 26-05-2009 30-06-2009 4 200,00
Andrzej Rzonca Czionek RN 26-05-2000 | 30-06-2009 | 420000
Pawel Potocki Cztonek RN 01-01-2009 | 30-06-2009 21 000,00
Dominika Stominska Cztonek RN 01-01-2009 30-06-2009 21 000,00
Rafal Bauer Cztonek RN 01-01-2009 18-05-2009 15 925,00
Jerzy Kotkowski Cztonek RN 01-01-2009 | 18-05-2009 15 925,00
133 250,00

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 zarzadzajacym w przypadku
zawarcia pomig¢dzy Funduszem a firma zarzadzajaca umowy o zarzadzanie.

W dniu 23 czerwca 1999 roku Rada Nadzorcza zawarla umowe¢ o zarzadzanie 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 nowa umowg o zarzadzanie z Supernova
Management Sp. z 0.0. Umowa obowiazywata od dnia 1 marca 2006 roku. Umowa ta zostata
rozwigzana z dniem 30 wrze$nia 2008 roku.

W dniu 1 pazdziernika 2008 r. zostala podpisana umowa o zarzadzanie z nowa Firma
Zarzadzajaca Spotka Assets Management Equity Fellows Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Spotka Komandytowo — Akcyjna z siedziba w Warszawie, Al. Armii
Ludowej 26.

S. Zdarzenia istotnie wplywajace na dzialalno$s¢ Grupy Kapitalowej Emitenta, jakie
nastapily w roku obrotowym i po dniu bilansowym

Istotne zdarzenia zostaty szczegétowo opisane w punktach 58 1 59 w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym oraz w punkcie 14 ponizszego sprawozdania.



6. Przewidywany rozwéj Grupy Kapitalowej Emitenta

W dn. 07.08.2009 Zarzad Emitenta ogtosil zamiar potaczenia z Zachodnim Funduszem
Inwestycyjnym NFI S.A. Obydwa podmioty sa obecnie zarzadzane przez t¢ sama firme¢
zarzadzajaca — spotke Assets Management Equity Fellows Sp. z 0.0. SKA. Z kolei istotng
czgs¢ akcjonariatu obydwu Funduszy stanowia te same podmioty aczkolwiek w réznych
proporcjach. Sytuacja ta, przy wspdlnym zarzadzie obydwu Funduszy oraz tej samej strategii
inwestycyjnej, moze rodzi¢ kontrowersje dotyczace rownego traktowania pozostatych
akcjonariuszy obydwu Funduszy. Obecny stan rzeczy generuje niemozliwe do
wyeliminowania ryzyko konfliktu intereséw i konkurencj¢ pomig¢dzy obydwoma Funduszami
— ich wyeliminowanie wymagatoby skonstruowania identycznych portfeli inwestycyjnych w
obydwu Funduszach. W praktyce jest to mozliwe tylko poprzez ich fuzje.

Potaczone Fundusze, dysponujac ok. dwukrotnie wyzsza suma kapitatow, beda w stanie
tatwiej pozyskiwa¢ finansowanie zewnetrzne (dtuzne). Skomasowanie aktywéw w jednym
bilansie oznacza takze wigksza elastycznos¢ przy ustanawianiu zabezpieczen 1 zarzadzaniu
ptynnoscia.

Podobnie wigkszy podmiot ma takze wigksza zdolnos¢ do pozyskiwania nowego kapitatu
wlasnego. Wigksza spotka jest w stanie uplasowaé emisj¢ swoich akcji u szerszego grona
inwestorOw, w tym najbardziej pozadanych inwestorow instytucjonalnych.

Pomigdzy niektérymi sposrdd projektéw znajdujacych si¢ w obydwu Funduszach istniejq
mozliwe do wykorzystania synergie. Dzigki nim mozna doprowadzi¢ m.in. do zwigkszenia
wartosci poszczeg6lnych projektow 1 tym samym uzyskania wyzszych wycen transakcyjnych.
Przeprowadzenie fuzji Funduszy zwigkszy praktyczng mozliwos¢ uruchomienia takich
synergii. Przyktadem takiego projektu moga by¢ nalezacy do Progress NFI Scanmed S.A. i
znajdujaca si¢ w Zachodnim NFI spétka Cracovia Property. Cracovia Property jest spotka nie
prowadzaca dziatalnosci operacyjnej, posiadajacg nieruchomos¢ gruntowa sasiadujaca z
nalezacym do Scanmedu Szpitalem Sw. Rafata.

NFI Progress przy wspétudziale Scanmed S.A. pracuje nad nowoczesnym projektem
deweloperskim - Strefa Medyczna, tj. budowa grupy obiektéw komercyjnych, wynajetych
renomowanym firmom $wiadczacym ustugi medyczne, przy jednoczesnym oferowaniu ustug
i technologii wpierajacych na bazie infrastruktury szpitala. Projekt taki, ktéry ma cechy
unikalnosci w skali kraju, moze by¢ zrealizowany dzigki scaleniu aktywoéw NFI Progress
(Scanmed) i Cracovia Property (Zachodni NFI) co w warunkach odrgbnosci obu funduszy
byloby mocno utrudnione.

Dodatkowa korzyscia wynikajaca z potaczenia obydwu Funduszy jest ograniczenie kosztow
ich dziatalnosci.

W dniu 3 sierpnia 2009 r. rozpoczgta zostata dziatalno$¢ medyczna w Scanmed Szpital Sw.
Rafata w Krakowie. Uruchomienie dziatalnosci medycznej w szpitalu nastgpito po spetnieniu
wszelkich wymaganych formalnosci prawnych. Scanmed Szpital sw. Rafata w Krakowie ul.



Bochenka 12 zostal wpisany do rejestru zaktadéw opieki zdrowotnej prowadzonego przez
Wojewod¢ Matopolskiego na podstawie decyzji znak: PS.1.8011-277-09 z 30/07/2009.

Zgodnie z ww. decyzja w Szpitalu sw. Rafata funkcjonujq nast¢pujace komérki organizacyjne
z profilami medycznymi:

- blok operacyjny (4 sale operacyjne),

- oddziat anestezjologii i intensywnej terapii,

- oddziat chirurgii urazowo — ortopedycznej (ortopedia i traumatologia narzadu ruchu),
- oddziat chirurgii ogélnej (chirurgia ogdlna, urologia, chirurgia onkologiczna),

- oddziat chirurgii plastycznej,

- izba przyje¢,

- centralna sterylizatornia.
Zabiegi operacyjne w Scanmed Szpital Sw. Rafata sa wykonywane od dnia 17 sierpnia 2009 r.

Inwestycje planowane do wykonania w II etapie projektu dotycza uruchomienia pracowni
diagnostyki obrazowej, rozbudowy oddzialu t6zkowego, apteki, gabinetéw lekarskich oraz
oddziatu rehabilitacji. Wielkos¢ 1 harmonogram inwestycji sg zalezne od wysokosci kontraktu
pozyskanego z NFZ (procedury konkursowe na lata 2010-2012 bgda miaty miejsce w IV kw.)
oraz szybkosci rozszerzania bazy pacjentow komercyjnych.

Kolbet S.A. rozpoczat dziatania zmierzajace do przeprowadzenia procesu potaczenia ze swoja,
spotka zalezng WPS S.A. w Goczatkowie. Profil dziatalnosci obydwu podmiotéw jest bardzo
zblizony (produkcja strunobetonowych podkladéw kolejowych), aczkolwiek dziatajq one w
réznych geograficznie segmentach rynku. Celem fuzji jest osiagnigcie synergii kosztowych,
operacyjnych 1 finansowych. Strategia Funduszu zaklada zwigkszanie wartosci Kolbet S.A.
poprzez uczestnictwo w projektach infrastrukturalnych na rynku polskim oraz krajéw
sasiadujacych. Srednioterminowo mozliwa jest takze sprzedaz akcji przy zalozeniu uzyskania
zadowalajacej ceny.

7. Wazniejsze osiagnig¢cia w dziedzinie badan i rozwoju Grupy Kapitalowej i Emitenta

Emitent ani spétki Grupy Kapitatowej nie odnotowaty w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca
2009 roku istotnych osiagnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju.

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

Dziatalno$¢ Funduszu skupia si¢ na inwestowaniu w akcje i udziaty jednostek zaleznych.
Fundusz 1 jego spotki zalezne narazone sa przede wszystkim na ryzyka wynikajace ze
specyfiki tego rodzaju dziatalnosci.



Uwarunkowania zewnetrzne

Czynniki zewnetrzne majace wplyw na dziatalnos¢ Funduszu zwigzane sa z rodzajem oraz
jakoscia sktadnikow portfela inwestycyjnego Funduszu. Sktad portfela inwestycyjnego
Funduszu, moze obejmowac rézne kategorie aktywow, do ktorych naleza przede wszystkim:

v’ akcje i udziaty w spétkach nienotowanych na gietdzie
v' akcje spélek notowanych na gieldzie,

v’ depozyty bankowe

v' instrumenty dtuzne.

Na wyniki finansowe Funduszu ma wplyw szereg zréznicowanych czynnikéw, w tym w

szczegollnosci:

v’ ogélna sytuacja gospodarcza i koniunktura w branzach, w ktérych dziataja sp6iki, ktérych
akcje znajduja si¢ w portfelu inwestycyjnym Funduszu;

v' poziom stép procentowych, ktéry determinuje wysoko$¢ przychodéw z inwestycji na
rynku papieréw dtuznych i pieni¢znym, lub koszt finansowania zewngtrznego;

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

v' Ryzyko zmian w prawie, skutkujace ograniczeniem Iub zniesieniem zwolnien
podatkowych dla Narodowych Funduszy Inwestycyjnych

Uwarunkowania wewnetrzne

Kluczowym wewngtrznym uwarunkowaniem decydujacym o wynikach finansowych jest
przyjeta przez Fundusz strategia dzialania 1 wynikajaca z niej polityka inwestycyjna
przedstawiona w punkcie 6.

9. Nabycie udzialéow (akcji) wlasnych, a w szczegdlnosci cel ich nabycia, liczba i
warto$¢ nominalna, ze wskazaniem, jaka czes¢ kapitalu zakladowego reprezentuja,
cena nabycia oraz cena sprzedazy tych udzialéw (akcji) w przypadku ich zbycia

W pierwszym pétroczu 2009 roku Fundusz nie nabywat akcji wiasnych.

W dniu 30 stycznia 2009 r. otrzymatl postanowienie Sadu Rejonowego dla m. st. Warszawy w
Warszawie, na podstawie ktorego, nastapita rejestracja w dniu 22 stycznia 2009 r. obnizenia
kapitalu zaktadowego Funduszu o kwot¢ 498.065,20 PLN z kwoty 8.073.730,7 PLN do
kwoty 7.575.665,50 PLN. Obnizenie kapitatu zostalo dokonane w trybie art. 363 § 5 kodeksu
spotek handlowych na podstawie uchwaly Zarzadu z dnia 27 czerwca 2008 r. poprzez
umorzenie 4.980.652 akcji wtasnych Spoétki nabytych w celu umorzenia. O uchwalonym



obnizeniu kapitalu Zarzad Spétki oglaszat w Monitorze Sadowym 1 Gospodarczym z dnia 10
lipca 2008 .

10. Posiadane oddzialy (zaklady)

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Fundusz ani spéiki z
Grupy Kapitalowej nie posiadaty oddziatow.

11. Instrumenty finansowe w zakresie:

a) ryzyka: zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktécen przeptywow srodkéw pienig¢znych
oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie narazony jest Emitent,

b) przyjetych przez Fundusz celach i metodach zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie
z metodami zabezpieczenia istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktérych
stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen

Fundusz, zgodnie ze strategia inwestycyjna inwestuje w instrumenty udziatowe i dluzne, ktére

podlegaja czynnikom ryzyka opisanym w punkcie 8 niniejszego sprawozdania.

12. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa.

W pierwszym poétroczu 2009 roku Grupa Kapitatlowa osiagneta zysk z dziatalnosci
kontynuowanej w wysokosci 20.699 tys. zi. Skonsolidowany rachunek przeptywow
pieni¢znych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009 roku wykazal wzrost stanu
srodkéw pieni¢znych netto o 902 tys. zt w stosunku do konica roku 2008. Na dzien 30 czerwca
2009 roku Grupa Kapitatowa posiadata ptynne srodki finansowe w wysokosci 9.689 tys. zt.

W pierwszym p6troczu 2009 roku Fundusz osiagnat zysk netto w wysokosci 10 131 tys. zt.
Rachunek przeptywow pieni¢znych za okres od 1 stycznia 2009 roku do 30 czerwca 2009
roku wykazal zmniejszenie stanu srodkéw pieni¢znych netto o 4.294 tys. zt w stosunku do
konca roku 2008. Na dzien 30 czerwca 2009 roku Emitent posiadat ptynne srodki finansowe
w wysokosci 18 tys. zt.



13. Charakterystyka struktury aktywoéw i pasywéw bilansu, w tym z punktu widzenia
plynnosci Grupy Kapitalowej Emitenta.

Na aktywa Grupy sktadajq si¢:

Wartos$¢ w tys.
Wyszczegolnienie 7k Struktura
Pozostale dtugoterminowe aktywa finansowe 251 154 33%
Inwestycje w nieruchomosci 181 100 24%
Rzeczowe aktywa trwate 172 920 23%
Wartos¢ firmy 94 370 12%
Naleznosci handlowe 15 291 2%
Zapasy 13705 2%
Krétkoterminowe aktywa finansowe 10 207 1%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 9 689 1%
Pozostate 13 758 2%
Suma aktywow 762 194 100 %
Na pasywa Grupy skiadaja sig¢:
Wartos¢ w tys.
Wyszczegolnienie 7k Struktura
Kapital wlasny 220 337 29%
Kredyty i pozyczki dtugoterminowe 157 691 21%
Zobowiazania z tytulu odroczonego podatku
dochodowego 44 875 6%
Zobowiazania handlowe 11746 2%
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 267 957 35%
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 43 837 6%
Pozostate 15751 2%
Suma pasywow 762 194 100 %

Struktura pasywow wskazuje na roztozenie finansowania dziatalnosci Funduszu pomigdzy
kapitaly wlasne oraz finansowanie dtuzne. Kapitat wlasny finansuje 29% aktywow Grupy.

W pozycji aktywoéw Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe znajduja si¢ certyfikaty
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (FIZ) o wartosci ksiggowej wynoszacej 250,1 min
zt. Jednoczesnie w pozycji pasywow Pozostate zobowiqzania krétkoterminowe znajduje si¢
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zobowiazanie do zaplaty za ww. certyfikaty rowne 249,8 mln zi. W praktyce pozycje te
wylaczaja si¢ wzajemnie.

Na aktywa Emitenta sktadajg si¢:

Warto$¢ w
Wyszczegolnienie tys. zt Struktura
Notowane krajowe akcje, inne papiery
wartosciowe 1 instrumenty finansowe 7700 1%
Akcje i udzialy w jednostkach zaleznych
nienotowanych 232 597 40%
Pozostale nienotowane papiery wartosciowe
1 inne instrumenty finansowe 250 152 43%
Naleznosci 10 052 2%
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 18 0%
Wartos¢ firmy z wyceny 73 229 13%
Pozostate 1481 0%
AKTYWA RAZEM 575 229 100 %
Na pasywa Emitenta sktadajq sig¢:
Wartos$¢ w
Wyszczegolnienie tys. zt Struktura
Zobowigzania z tytutu wyemitowanych
dluznych papier6w wartosciowych 61450 11%
Zobowiazania z tytulu zaciagnigtych
kredytéw (pozyczek) 33257 6%
Pozostate zobowiazania 1 rezerwy 253 215 44%
Kapital wlasny 227 307 40%
Razem pasywa 575 229 100 %

Struktura pasywow wskazuje na roztozenie finansowania dziatalnosci Funduszu pomigdzy
kapitalty wlasne oraz finansowanie diluzne. Kapitaly witasne finansuja 40% aktywow
Emitenta.

W pozycji aktywow Pozostate nienotowane papiery wartosciowe i inne instrumenty
finansowe znajduja si¢ certyfikaty FIZ o wartosci ksiggowej wynoszacej 250,1 min zi.
Jednoczesnie w pozycji pasywow Pozostale zobowiqzania i rezerwy znajduje si¢
zobowigzanie do zaptaty za ww. certyfikaty rowne 249,8 min zt. W praktyce pozycje te
wylaczaja si¢ wzajemnie.
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14. Wazniejsze zdarzenia majace znaczgcy wplyw na dzialalnos$¢ oraz wyniki finansowe
Grupy Kapitalowej i Emitenta w roku obrotowym lub ktéorych wplyw jest mozliwy
w nastepnych latach.

Nabycie akcji spotki WPS Kolbet SA

W dniu 20 maja 2008 roku NFI Progress S.A. zawart ze sp6tka Polish Capital Investments
(PCI) z siedziba w Luksemburgu przedwstgpna umowe sprzedazy akcji i umowe objecia akcji
Wytwoérni Podktadéw Strunobetonowych KOLBET S.A. z siedziba w Suwatkach. Sprzedaz
przez PCI na rzecz Funduszu 66.649 akcji tejze spoiki reprezentuje 59,99 % kapitatu
zakladowego KOLBET S.A. oraz uprawnia do wykonywania 59,40 % glosow na Walnym
Zgromadzeniu.

W dniu 25 marca 2009 r. zostal podpisany aneks do "Umowy Przedwstgpnej Sprzedazy Akcji
oraz Umowy Przedwstepnej Objecia Akcji" zawartej w dniu 20 maja 2008 r. pomigedzy
Funduszem 1 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 zazada¢, aby w
terminie 2 dni od wyrazenia zgody przez PKP S.A. na zbycie akcji Kolbet S.A. Funduszowi
(lub od wutraty uprawnien PKP S.A. do wyrazania zgody) zostala zawarta umowa
przyrzeczona sprzedazy akcji Kolbet dotyczaca 55.542 akcji (Transza 1) dajacych prawo do
okoto 50,1% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Sp6tki WPS S.A. Jednoczesnie z zawarciem
te] umowy Strony zawrg umow¢ przyrzeczong objecia akcji, na podstawie ktdrej 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. stanowiacych Transze 1 zostanie
zaliczona kwota 10.000.000 PLN uiszczonych przez Fundusz tytutem zaliczki w dniu
zawarcia Umowy Przedwstepne;.

Zawarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy pozostatych 11.107 akcji WPS Kolbet S.A.,
zawarcie umowy przyrzeczonej objecia przez PCI 565.708 akcji Funduszu oraz rozliczenie
pozostatej do zaptaty przez Fundusz ceny sprzedazy za akcje w wysokosci 2.000.000 PLN
nastapi nie pézniej niz 11 maja 2009 r.

Pozostale warunki umowy przedwstgpnej w tym warunki finansowe pozostaly bez zmian.

W dniu 9 kwietnia 2009 r. Fundusz zawart z Polish Capital Investments IV S.a.r.l. z siedziba
w Luksemburgu (dalej "PCI"), umowg przyrzeczong sprzedazy akcji na podstawie, ktorej
Fundusz nabyt 55.542 sztuk akcji w kapitale zaktadowym Wytworni Podkiadow
Strunobetonowych Kolbet Spétka Akcyjna z siedzibg w Suwatkach, dajacych prawo do okoto
50,1% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki WPS Kolbet S.A.

Zgodnie z Umowa Przedwstepna Sprzedazy Akcji z dnia 20 maja 2009 r., taczna cena
sprzedazy akcji nabytych przez Emitenta, wyniosta 30.000.455,88 zt tj. 540,14 zt za jedna
Akcje. Zgodnie z Umowa Przedwstepna, zaptata ceny sprzedazy nastapita w ten sposéb, ze
czgs$¢ ceny sprzedazy w wysokosci 10.000.000 (dziesig¢ miliondw ztotych 00/100) zostata
zaptacona zaliczkowo przez Fundusz (Zaliczka) natomiast kwota pozostata do zaplaty w
wysokosci 20.000.455,88 zt (dwadziescia milionéw czterysta piecdziesiat pie¢ ztotych
88/100) zostala potracona w catosci z wierzytelnoscia Funduszu wobec PCI o zaptat¢ ceny
emisyjnej akcji Funduszu objetych przez PCL

Jednoczesnie z zawarciem ww. umowy PCI oraz Emitent zawarty umowe¢ przyrzeczong
objecia akcji, na podstawie, ktorej Polish Capital Investments IV S.A.R.L objeto 2.828.918
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akcji serii D w kapitale zaktadowym Funduszu. Laczna cena emisyjna nowo-emitowanych
Akcji, wynosita 20.000.450,26 zt (dwadziescia miliondw czterysta pigcdziesigt ztotych
26/100), tj. 7,07 PLN za jedna akcje.

W dniu 7 maja 2009 r. Fundusz przeprowadzit z Polish Capital Investments IV S.a.r.l. z
siedzibg w Luksemburgu (dalej "PCI"), druga czes¢ transakcji nabycia przez Fundusz akcji
Wytwoérni Podktadéw Strunobetonowych Kolbet Spotka Akcyjna (dalej "Spétka"), o ktorej
informowat w raporcie biezacym nr 10/2009. Na podstawie umowy przyrzeczonej sprzedazy
akcji z dnia 7 maja 2009 r. Fundusz nabyl 11.107 sztuk akcji w kapitale zakladowym
Wytwoérni Podktadéw Strunobetonowych Kolbet Spotka Akcyjna, stanowiacych okoto 10%
kapitatu zaktadowego Spétki. W wyniku powiazanych transakcji nabycia akcji Spotki z dnia 9
kwietnia 2009 r. (RB 10/2009) oraz z dnia 7 maja 2009 r. Fundusz nabyt facznie 66.649 akcji
imiennych w kapitale zaktadowym Spétki, stanowigcych 60% kapitatu zaktadowego Spoéiki i
dajacych prawo do 57,22% og6lnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
Spotki.

Laczna cena sprzedazy akcji nabytych przez Emitenta w dniu 7 maja 2009 r., wynosi
5.999.33498 7zt (pig¢ milionéw dziewigCset dziewigldziesigt dziewigC tysigey trzysta
trzydziesci cztery ztote 98/100) tj. 540,14 PLN (pigcset czterdziesci ztotych 14/100) za jedna
Akcje.

Zaptata Ceny nastgpita w ten sposob, ze kwota w wysokosci 3.999.555,56 PLN (trzy miliony
dziewigéset dziewigldziesigt dziewig tysigcy pigcset pigcdziesigt pie¢ ztotych 56/100)
zostata potracona z wierzytelnoscia Funduszu wynikajacych z objecia przez PCI w dniu 7
maja 2009 r. akcji Funduszu, za$ pozostata kwota zostata zaptacona przez Fundusz w dniu
zawarcia Umowy Sprzedazy.

Jednoczesnie z zawarciem ww. umowy PCI oraz Emitent zawarty umowe¢ przyrzeczong
objecia akcji, na podstawie, ktorej Polish Capital Investments IV S.A.R.L objeto 565.708
akcji serii D w kapitale zakladowym Funduszu. faczna cena emisyjna nowo-emitowanych
Akcji, wynosita 3.999.555,56 z1, tj. 7,07 PLN za jedna akcje

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 spéice Kolbet w tacznej wysokosci
70 mln. PLN.

Sprzedaz nieruchomosci przez Spotke Zalezna

W dniu 4 maja 2009 roku spétka zalezna Funduszu Vis Investments Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia SKA zawarla ostateczng umowg¢ sprzedazy nieruchomosci w wykonaniu
warunkowej umowy sprzedazy nieruchomosci z Alces Investments Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie. Na podstawie umowy ostatecznie przenosiono
prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Bydgoszczy przy ulicy
Marcinkowskiego, Focha 1 Obroncéw Bydgoszczy o tacznej powierzchni 10.641m2
sktadajacej si¢ z dziatek niezabudowanych i zabudowanych gruntu, wraz z prawem wtasnosci
budynkéw 1 urzadzen posadowionych na tej nieruchomosci. Wynik netto zrealizowany w
wyniku niniejszej transakcji nieznacznie przekroczyt 28 min zt.
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Restrukturyzacja zadluzenia

W dniu 7 maja 2009 r. Spétka Zalezna Funduszu - VIS Investments Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia S.K.A. (dawniej VIS Inwestycje S.A.) (dalej "Spoétka Zalezna") podpisata
z Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie (Bank) umowg kredytowa,
ktorej przedmiotem jest udzielenie Spoéice Zaleznej kredytu w wysokosci 45.832.675,50
ztotych z przeznaczeniem na sfinansowanie objecia przez Spoétke Zalezna emisji obligacji
Emitenta. Srodki uzyskane z emisji obligacji zostana przeznaczone przez Funduszu na sptate
zobowigzan z tytutu kredytu zaciagni¢tego w dniu 4 czerwca 2008 r. w Banku (RB 21/2008).
Podjete dziatania mialy na celu skonsolidowanie i1 przeniesienie do Spoétki Zaleznej catosci
zadtuzenia kredytowego wobec Banku.

Oprocentowanie kredytu réwne jest stopie WIBOR dla lokat 1-miesigcznych powigkszonej o
marz¢ w wysokosci 4% w stosunku rocznym, ktora spadnie do 3,75% w przypadku spadku
tacznego zadtuzenia Spotki Zaleznej wobec Banku ponizej 50 mln PLN. Kredyt zostat
udzielony na okres do dnia 30 wrzesnia 2010r.

W szczegdlnosci Spotka Zalezna ustanowila na rzecz Banku Hipoteke na nieruchomosci
polozonej przy ulicy Kasprzaka 29/31 w Warszawie, o powierzchni 81.185 m2, do sumy
najwyzszej zabezpieczenia rownej 69 min PLN.

W dniu 28 maja 2009 r. Spotka Zalezna Funduszu - VIS Investments Spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia S.K.A. spetnita warunki zawieszajace przewidziane w umowie kredytu
zawartej z Raiffeisen Bank Polska Spétka Akcyjna z siedziba w Warszawie w dniu 13 maja
2009 r.

Jednoczesnie w dniu 28 maja 2009 r., Emitent dokonat emisji 47 obligacji o tacznej cenie
emisyjnej réwnej 47.000.000 PLN, ktére zostaly objete przez Spétke Zalezna. Srodki z tytutu
emisji obligacji Emitent przeznaczyl na sptat¢ wszystkich pozostatych do splaty zobowiazan z
tytulu kredytu zaciagnigtego przez Emitenta w dniu 4 czerwca 2008 r. w Banku (RB
21/2008).

Lacznie z emisja z dnia 15 maja 2009 r. - 8 sztuk obligacji o tacznej wartosci emisyjnej
rownej 8.000.000 PLN oprocentowanych w wysokosci 8,58% p.a. z terminem wykupu 30
wrzesnia 2010 r. Emitent wyemitowal na rzecz Spotki Zaleznej tacznie 55 sztuk obligacji.

W dniu 28 maja 2009 r. Fundusz zawart Umowe¢ Konwersji Zadtuzenia i Umowg¢ Pozyczki,
na podstawie ktorej wierzytelnos¢ Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. z tytutu
objetych obligacji Funduszu o 1acznej wartosci nominalnej 20.000.000 PLN zostata
zamieniona na pozyczke. O emisji obligacji na rzecz Zachodniego NFI, Emitent informowat
w raporcie biezacym nr 22/2008 z dnia 6 czerwca 2008 r.

W wyniku zawartej Umowy, zgodnie z art. 506 kodeksu cywilnego, nastapita zmiana
podstawy prawnej swiadczenia, do ktorego zobowiazany jest Fundusz wobec Zachodniego
NFI (odnowienie).
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W wyniku dokonanej na podstawie Umowy konwersji, forma finansowania (w wysokosci
20.000.000 PLN) udzielonego Funduszowi przez Zachodni NFI uleglta zmianie z formy
obligacji na pozyczk¢. Wraz ze zmiang formy finansowania strony dokonaly w Umowie
zmiany terminu zwrotu finansowania oraz jego warunkow. Strony ustality termin zwrotu
pozyczki na dzienh 30 wrzesnia 2010 r. W zwiazku ze zmiang warunkéw na rynku
kredytowym, zgodnie z Umowa, pozyczka bedzie oprocentowana od 01 czerwca 2009 do 31
grudnia 2009 w wysokosci WIBOR 1M z dnia przypadajacego na dwa dni robocze przed
poczatkiem okresu odsetkowego plus 4,5% w skali roku (365 dni). Od dnia 01 stycznia 2010
do momentu sptaty Pozyczki o ile nie zostanie ona sptacona przed terminem, oprocentowanie
zostanie podwyzszone o 0,5%. Odsetki begda ptatne miesigcznie. Oprocentowanie 4,5% w
skali roku jest o 0,5% wyzsze od kosztow posredniego finansowania NFI Progress przez
Raiffeisen Bank Polska SA.

Strony ustality ze w miejsce dotychczasowych zabezpieczen, NFI Progress ustanowi na rzecz
Funduszu zastaw cywilny 1 rejestrowy na 9.220.000 (dziewi¢¢ milionéw dwiescie
dwadziescia tysigcy) akcji zwyktych na okaziciela.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku zewngtrzne zobowigzania Grupy z tytutu kredytow, pozyczek
i obligacji wynosity 198,5 mln zi, z czego 71 mln zt stanowity zobowiazania z tytutu kredytu
zaciagnigtego w Raiffeisen Bank Polska Spotka Akcyjna przez spotke Vis Investments Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia SKA oraz pozyczka w wysokosci 20 mln zt zaciggnigta
przez NFI Progress od Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI SA oraz z tytulu
zobowigzania zwigzanego z obligacja o wartosci nominalnej 4,9 mln zt wyemitowang przez
NFI Progress i objeta przez Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI SA.

Polaczenie ze spotkami zaleznymi Funduszu

W ramach procesu wewnetrznej konsolidacji spétek z grupy kapitalowej Emitenta, zostata
podjeta decyzja o potaczeniu Emitenta z jego spétkami zaleznymi: Supernova Capital Spotka
Akcyjna oraz R. and R.A. Duo spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Celem wewnetrznej konsolidacji byto uproszczenie struktury kapitatowej grupy Emitenta w
tym ograniczenie kosztow jej funkcjonowania.

W dniu 30 czerwca 2009 r. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego dokonal wpisu do rejestru polaczenia Funduszu ze spdtka
Supernova Capital Spétka Akcyjna oraz spotka R. And RA. Duo Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia. Potaczenie zostalo dokonane w trybie art. 492 ust. 1 pkt 1 Kodeksu
spotek handlowych poprzez przejecie przez Fundusz spotki Supernova Capital S.A. oraz R.
And RA. Duo Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia W zwiagzku z faktem, ze spotki
przejmowane byty spétkami zalezng Funduszu, polaczenie odbylo si¢ w trybie uproszczonym,
o ktérym mowa w art. 516 § 6 kodeksu spétek handlowych.
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15. Opis struktury glownych lokat kapitalowych lub gléwnych inwestycji kapitatlowych
dokonanych w ramach Grupy Kapitalowej Emitenta w danym roku obrotowym.

W pierwszym péiroczu 2009 gtéwnym elementem naktadéw inwestycyjnych poniesionych
przez Fundusz inwestycja w akcje spotki WPS Kolbet SA. Proces ten zostat rozpoczety w
2008 roku i sfinalizowany w pierwszej potowie roku 2009.

Szczegétowe informacje dotyczace powyzszej inwestycji zostaty przedstawione w punkcie 14
ponizszego sprawozdania.

Pozostate naktady inwestycyjne dotyczyly gléwnie kosztéw poniesionych przez Scanmed Sp.
z 0.0. na budowe wielospecjalistycznego Szpitala Sw. Rafata w Krakowie — pierwszej tego
typu prywatnej placowki w Polsce - w wysokosci 13 354 tys. zt oraz naktady na budowg
kolejnych restauracji Hard Rock Cafe, poniesione przez Barista Sp. z 0.0. w wysokosci 1.078
tys. zt .

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

W pierwszym poéiroczu Fundusz potaczyt si¢ ze dwoma spétkami zaleznymi: Supernova
Capital Spétka Akcyjna oraz R. and R.A. Duo spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia.
Ponadto, Fundusz nabyt akcje spotki WPS Kolbet SA, stanowiace 60% kapitatu zaktadowego
tej spotki. Spotka WPS Kolbet SA jest spotka dominujaca w stosunku do spétki WPS SA w
Goczatkowie.

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

Polityka w zakresie kierunkéw rozwoju Grupy Kapitatlowej Emitenta zostala przedstawiona w
pkt 6 niniejszego sprawozdania.

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

W okresie od 1 stycznia 2009 do 30 kwietnia 2009 roku Fundusz byl warunkowo
zobowigzany do udzielenia porgczenia w kwocie 15 mln ztotych na rzecz Banku PEKAO SA
w sytuacji wykonania przez PKP SA praw z zastawOw ustanowionych na akcjach WPS
Kolbet SA wynikajacych z Porozumienia Akcjonariuszy zawartego 06 lipca 2007 roku. W
omawianym okresie nie nastgpito wykonanie praw PKP SA z ustanowionych zastawdw, a
zastawy wygasty z dniem 30 kwietnia 2009.

W dniu 28 kwietnia 2009 roku Fundusz udzielit solidarnego porg¢czenia za zobowiazania
spotki zaleznej Barista Sp. z 0.0. z tytutu umowy z Alior Bank SA o kredyt inwestycyjny w
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kwocie 6.111.000 zt z dnia 28 kwietnia 2009 roku. Fundusz udzielit porgczenia do kwoty
12.222.000 zt. Bank moze wystapi¢ o nadanie bankowemu tytutowi egzekucyjnemu klauzuli
wykonalnosci do dnia 27 kwietnia 2016 roku.

W dniu 3 listopada 2008 r. Fundusz zawarl ze spotka Equity Service Poland Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig z siedziba w Warszawie Umowe przedwstepna sprzedazy
udziatéw w spotce R. AND R. A. DUO Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia dotyczaca
sprzedazy 2.771 (dwa tysiace siedemset siedemdziesiat jeden) udzialéw w kapitale
zaktadowym Spétki, o wartosci nominalnej 100,- ztotych (stownie: sto ztotych) kazdy udziat 1
o ltacznej wartosci nominalnej 277.100,- ztotych (stownie: dwiescie siedemdziesiat siedem
tysigcy sto) za faczna ceng¢ sprzedazy za Udzialy w wysokosci 2.761.847,92 PLN

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

» zastawy finansowe oraz rejestrowe na udzialach VIS Investments spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia posiadanych przez Fundusz w dniu umowy

= zastawy finansowe oraz rejestrowe na 100% akcji spétki CT Zuraw S.A. z siedziba w
Olsztynie - sp6tki zaleznej Funduszu,

» umowg¢ porgczenia cywilnego za splatg¢ kredytu przez VIS Investments Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A.;

» pelnomocnictwo do rachunkéw bankowych Funduszu,

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

Oprocentowanie kredytu udzielonego spétce VIS Investments sp. z 0.0. SKA réwne jest
stopie WIBOR dla lokat 1-miesigcznych powigkszonej o marz¢ w wysokosci 4% w stosunku
rocznym, ktora spadnie do 3,75% w przypadku spadku tacznego zadtuzenia VIS SKA wobec
Banku ponizej 50 mln PLN. Kredyt zostat udzielony na okres do dnia 30 wrzesnia 2009 r.

Kredyt zostat przeznaczony na sfinansowanie objgcia przez VIS Investments sp. z 0.0. SKA
emisji obligacji Funduszu. Srodki uzyskane z emisji obligacji zostaty przeznaczone przez
Fundusz na sptatg¢ zobowiazan z tytutu kredytu zaciagnigtego w dniu 4 czerwca 2008 r. w
Raiffeisen Banku.

19. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2009 r. nie wystapily istotne transakcje pomigdzy
Funduszem a podmiotami powigzanymi, ktére odbiegaty by od warunkéw rynkowych.
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20. Udzielone pozyczki

Fundusz udzielit nastgpujacych pozyczek spotkom zaleznym:

Barista Sp. z 0.0. na faczng kwotg 2.991 tys zt, pozyczki nosza oprocentowanie réwne
8,07% w skali roku i zostaly udzielone w ramach anekséw z dnia 24 marca 1 z dnia 10
kwietnia przedtuzajacych termin sptaty pozyczek do 31 grudnia 2009 roku.

21. Zaciagniete kredyty, pozyczki i emisje dluznych papieréw wartosciowych

Na dzien 30 czerwca 2009 roku Fundusz nie posiadat zobowigzan z tytulu kredytow

Na zobowigzania z tytutu pozyczek sktadaty sig:

Pozyczki w wysokosci 4.505.500 ztotych z dnia 19 wrzesnia 2008 roku udzielone
przez spotke zalezna od Funduszu VIS Investments Spétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia SKA. Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci stawki WIBOR
dla lokat 1-rocznych powigkszonej o 1 punkt procentowy. Termin sptaty pozyczek to
31 grudnia 2009 roku.

Pozyczka w wysokosci 2.548.228 ztotych z dnia 17 listopada 2008 roku udzielona
przez spotke zalezna od Funduszu VIS Investments Spétka z ograniczona
odpowiedzialnosciag SKA. Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci stawki WIBOR
dla lokat 1-rocznych powigkszonej o 1,5 punktu procentowego. Termin splaty
pozyczki to 31 grudnia 2009 roku.

Pozyczka w wysokosci 20.000.000 ztotych z dnia 1 czerwca 2009 roku udzielona
przez Zachodni Fundusz Inwestycyjny NFI. Termin zwrotu pozyczki przypada na
dzien 30 wrzesnia 2010 r. Zgodnie z umowa, pozyczka jest oprocentowana od 01
czerwca 2009 do 31 grudnia 2009 w wysokosci WIBOR 1M z dnia przypadajacego na
dwa dni robocze przed poczatkiem okresu odsetkowego plus 4,5% w skali roku (365
dni). Od dnia 01 stycznia 2010 do momentu sptaty Pozyczki o ile nie zostanie ona
sptacona przed terminem, oprocentowanie zostanie podwyzszone o 0,5%. Odsetki sa
ptatne miesigcznie.

Pozyczka w wysokosci 1.500.000 ztotych z dnia 19 czerwca 2009 roku udzielona
przez spotke Superkonstelacja Limited. Pozyczka jest oprocentowana w wysokosci
stawki WIBOR dla lokat 1-miesigcznych powigkszonej o 4 punkty procentowe.
Termin splaty pozyczki to 31 sierpnia 2009 roku.

Na dzien 30 czerwca 2009 roku na zobowiazania z tytutu wyemitowanych diuznych papierow
wartosciowych sktadaty sie:

Obligacja o wartosci nominalnej 4.900.000 zlotych objgta w calosci przez Zachodni
Fundusz Inwestycyjny NFI S.A. Termin zapadalnosci przypada na 31 grudnia 2009
roku, oprocentowanie rowne jest stawce WIBOR dla lokat rocznych powigkszonej o 3
punkty procentowe.

Obligacja o wartosci nominalnej 950.000 ziotych objeta w calosci przez spoétke
zalezna 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
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powiekszonej o 1 punkt procentowy. Termin zapadalnosci obligacji to 31 grudnia
2009 roku.

e Obligacje o wartosci nominalnej 47.000.000 ztotych objete w calosci przez spotke
zalezng od Funduszu VIS Investments Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia SKA
w dniu 28 maja 2009 roku. Obligacje nosza oprocentowanie w wysokosci stawki
WIBOR dla lokat 1-miesi¢gcznych powigkszonej o 4 punkty procentowego. Termin
zapadalnosci obligacji to 30 wrzesnia 2010 roku.

e Obligacje o wartosci nominalnej 8.000.000 ztotych objete w catosci przez spétke
zalezng od Funduszu VIS Investments Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia SKA
w dniu 19 maja 2009 roku. Obligacje nosza oprocentowanie w wysokosci 8,58
punktéw procentowych. Termin zapadalnosci obligacji to 30 wrzes$nia 2010 roku.

22. Wynagrodzenie wyplacone w pierwszym pétroczu 2009 roku spétkom audytorskim
oraz spétkom doradztwa finansowego.

W pierwszym poétroczu 2009 roku Fundusz wyptacit spétkom audytorskim oraz spotkom
doradztwa finansowego tacznie 236,8 tys. zt.

WBS Rachunkowo$¢ Consulting Sp. z 0.0. — 73,8 tys. zi
Estelligence Sp. z 0.0. — 126,4 tys. zi

Mercurius Financial Advisors Sp. z 0.0. — 36,6 tys. zt.

23. Czynniki nietypowe

Opis wptywu potaczenia Funduszu (opisanego w pkt. 14) z jego spétkami zaleznymi
Supernova Capital Spoétka Akcyjna oraz R. and R.A. Duo spdétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia na sprawozdania finansowe zostat objasniony w pkt. 4 skonsolidowanego
sprawozdania potrocznego NFI Progress.

24.Objasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie
a wczesniej publikowanymi prognozami wynikéw na dany rok

Fundusz ani sp6tki Grupy Kapitatlowej nie publikowaty prognoz wynikéw finansowych na
rok 2009.

25.0cena wraz z jej uzasadnieniem, dotyczaca zarzadzania zasobami finansowymi,
ze szczegolnym uwzglednieniem zdolnosci wywiazywania si¢ z zaciagnietych
zobowigzan, oraz okreslenie ewentualnych zagrozen i dzialan, jakie Emitent podjal
lub zamierza podja¢ w celu przeciwdzialania tym zagrozeniom
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W ocenie zarzadu Funduszu w pierwszym pétroczu 2009 roku nie wystapito ryzyko utraty
ptynnosci finansowej NFI Progress S.A.

W ramach zarzadzania ptynnoscia Fundusz w 2009 roku podjat dzialania majace na celu
skonsolidowanie i przeniesienie do spoétki zaleznej VIS Investments Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia SKA catosci zadluzenia kredytowego wobec Raiffeisen Bank Polska
Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie. Miato to na celu bezposrednie powiazanie
finansowania z projektem.

Ponadto Fundusz zawart Umowe¢ Konwersji Zadtuzenia i Umowe Pozyczki, na podstawie
ktorej wierzytelnos¢ Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A. z tytulu objgtych
obligacji Funduszu o tacznej wartosci nominalnej 20.000.000 PLN zostata zamieniona na
pozyczke.

Szczegétowe informacje dotyczace powyzszych dziatan zostaty przedstawione w punkcie 14
niniejszego sprawozdania.

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

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

27.Umowy zawarte miedzy Emitentem a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego
stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nast¢puje z
powodu polaczenia Emitenta przez przejecia.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2009 r. umowy tego typu pomig¢dzy Funduszem a
osobami zarzadzajacymi nie byly zawierane.

28.L.aczna liczba i warto$ci nominalne wszystkich akcji (udzialéw) Emitenta oraz akcji
i udzialow w jednostkach powiazanych Emitenta, bedacych w posiadaniu os6b
zarzadzajacych i nadzorujacych

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

= Pan Maciej Wandzel przez spotke zalezna Novakonstelacja Ltd: 23 573 877 (wartos¢
nominalna 2.357.387,70 zt)

= Pan Maciej Zientara przez spotke zalezna Superkonstelacja Ltd: 7 427 819 (wartos¢
nominalna 742.781,90 zt)

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez Fundusz na dzien 30 czerwca 2009 roku osoby
zarzadzajace nie posiadaty akcji Funduszu.
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29. Informacje o znanych Emitentowi umowach (w tym réwniez zawartych po dniu
bilansowym), w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy i obligatoriuszy

Na dzien 30 czerwca 2009 roku nie wystgpowaly umowy w wyniku ktérych moglyby w
przysziosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych
akcjonariuszy i obligatoriuszy.

30. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére daja specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do Emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Nie wystepuja.

31. Informacje¢ o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

Fundusz nie posiada programu akcji pracowniczych.

32. Sprawy sadowe

Na dzien 30 czerwca 2009 roku Fundusz ani jego spotki zalezne nie byly strong postgpowan
toczacych si¢ przed sadem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej w zakresie:

a) postgpowania dotyczacego zobowigzan albo wierzytelnosci, ktérego warto$¢ stanowita
by co najmniej 10% kapitaléw wiasnych Funduszu ani

b) dwu lub wigcej postgpowan dotyczacych zobowigzan albo wierzytelnosci, ktérych
wartos¢ stanowita by co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Funduszu.

33. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczgcych przenoszenia prawa wlasnoSci
papieréow wartosciowych Emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie
wykonywania prawa glosu przypadajacych na akcje Emitenta

Nie wystepuja.
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34. Oswiadczenia Zarzadu

Zarzad Funduszu o$wiadcza, ze roczne Sprawozdanie z dziatalnosci Zarzadu zawiera
prawdziwy obraz rozwoju, osiagni¢¢ Spotki oraz jej sytuacji, w tym takze opis podstawowych
ryzyk 1 zagrozen. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze na podstawie MSR27 bilans
skonsolidowany odzwierciedla jedynie sum¢ aktywow netto podmiotéw tworzacych Grupe, a
nie wartos¢ rynkowa poszczegdlnych spétek z portfela inwestycyjnego Funduszu. Dotyczy to
rowniez aktywow netto na 1 akcj¢. Bilans skonsolidowany nie prezentuje wartosci spotek
(bizneséw) wedtug ich wartosci godziwej (na podstawie wycen majatkowych, dochodowych
lub poréwnawczych) w odréznieniu od nieruchomosci, ktore sa rozpoznawane wedlug
wartosci godziwej (operat), przyjmowanej na podstawie opinii rzeczoznawcow.

Akcjonariusze dokonujacy oszacowania rynkowej wartosci majatku Funduszu (w tym
aktywéw na 1 akcj¢) powinni dokonaé¢ oceny wartosci spotek. W celu umozliwienia
akcjonariuszom dokonania takiej oceny, w zwiazku z prowadzonymi przygotowaniami do
potaczenia NFI Progress z Zachodnim NFI, audytor planu polaczenia firma PKF Audyt
przedstawi niezalezng wycen¢ wartosci godziwej obydwu Funduszy wraz z kluczowymi
sktadnikami ich majatku.

Rafat Bauer Ewa Ciesla

Prezes Zarzadu Cztonek Zarzadu

28 sierpnia 2009 roku
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