ZACHODNI FUNDUSZ INWESTYCYJNY NFI S.A.

List Zarzadu Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI S.A.

Szanowni Panstwo,

Rok 2006 byt z pewnoscia rokiem przelomowym dla Zachodniego Funduszu Inwestycyjnego NFI
S.A. Uporzadkowanie struktury, praca nad wzrostem warto$ci najistotniejszych aktywow, a przede
wszystkim odbudowanie zaufania inwestoréw do Zachodniego NFI stanowily nie lada wyzwanie dla
zespotu zarzadzajacego Funduszem. Obserwujac imponujacy wzrost wyceny rynkowej Funduszu w
ciagu 2006 roku zaktadamy, ze efekty naszych wysitkéw zostaly docenione przez inwestoréw i
jednoczesnie gratulujemy Panstwu doskonalej inwestycji.

Znaczace zmiany w akcjonariacie Spotki w pierwszych miesiacach 2006 roku zapoczatkowaty
realizacj¢ nowej strategii inwestycyjnej Funduszu, zakladajacej maksymalizacje wartosci aktywow
Funduszu poprzez koncentracj¢ dziatan na projektach nieruchomosciowych. Réwnolegle z realizacja
zatozen inwestycyjnych prowadzone byly prace nad wdrozeniem w Spoétce Kodeksu Dobrych Praktyk
przyjetego przez Gietdge Papierow Wartosciowych oraz nad poprawa komunikacji z rynkiem
finansowym.

W ramach realizacji zalozen strategii inwestycyjnej, Fundusz systematycznie zwigkszat
zaangazowanie w projekty nieruchomo$ciowe wyzbywajac si¢ rownolegle akcji i udzialow w
spotkach o odmiennym profilu dziatalno$ci. W trakcie 2006 roku Fundusz dokonat sprzedazy
wigkszo$ci posiadanych spétek mniejszo$ciowych a takze ostatniej ze spétek wiodacych — Stradom
S.A. Z tytutu sprzedazy akcji spétki Stradom Fundusz wygenerowal zysk na poziomie 14,5 min
ztotych. Srodki pozyskiwane ze sprzedazy Fundusz przeznaczat przede wszystkim na zwigkszanie
udziatu w spétkach celowych posiadajacych nieruchomos$ci oraz na przygotowanie projektow
deweloperskich. Praca nad przygotowaniem projektéw deweloperskich w potaczeniu z doskonata
koniunktura na rynku nieruchomosci data wymierne efekty w postaci znaczacego wzrostu warto$ci
aktywow nieruchomosciowych Funduszu.

W ciagu 2006 roku Fundusz prowadzit réwniez prace nad poprawa przejrzystosci dziatania, przede
wszystkim poprzez wdrozenie Kodeksu Dobrych Praktyk. Stosowne zmiany w statucie Funduszu
zostaly uchwalone przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenia Funduszu w dniach 16 maja oraz 21
sierpnia 2006 roku. Najistotniejsze dotyczyty sposobu i zakresu funkcjonowania Rady Nadzorczej
Funduszu, w ktdrej zasadniczo zwigkszono rolg i kompetencje cztonkéw niezaleznych. Réwnolegle
prowadziliSmy prace nad poprawa komunikacji Funduszu z rynkiem finansowym. Mamy nadzieje, ze
wysitki te zostaly przez Pafstwa zauwazone i oceniamy, ze wzrost wyceny gieldowej Funduszu
wynika w czgsci rowniez z poprawy przejrzystosci i transparentnosci jego dziatania.

Realizujac postanowienia Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu z dnia 16 maja 2006
roku Fundusz prowadzit w ciagu roku skup akcji wtasnych celem umorzenia, w wyniku ktérego jest
obecnie posiadaczem 11,599,750 akcji wilasnych. Warto$¢ akcji wilasnych skupionych w celu
umorzenia wynosi 106 mln ztotych. Po uzyskaniu zgody Walnego Zgromadzenia Fundusz zamierza
umorzy¢ posiadane akcje wtasne. Stosowny punkt zostal umieszczony w porzadku obrad
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Funduszu zwotanego na 16 lipca 2007 roku.
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Zdajac sobie sprawe ze skomplikowanej struktury Grupy Kapitatowej, zarzad Funduszu prowadzit w
roku 2006 dziatania zmierzajace do uproszczenia struktury Grupy poprzez likwidacje badz sprzedaz
wigkszo$ci spotek 1 pozostawienie w Grupie wylacznie podmiotéw realizujacych projekty
nieruchomosciowe. Efektem prowadzonej restrukturyzacji jest stopniowe ograniczanie kosztow
dzialania oraz upraszczanie zarzadzania Grupa. Dominujaca rola Funduszu w Grupie zostata formalnie
podkreslona poprzez podpisanie pomigdzy Funduszem a spétkami Grupy umowy holdingowej, ktéra
reguluje zakres odpowiedzialno$ci Funduszu w procesie zarzadzania spoétkami Grupy.

Koszty restrukturyzacji Grupy Kapitatlowej oraz po cze$ci naktady na przygotowanie projektow
deweloperskich byly przez Fundusz finansowane réwniez ze srodkéw pozyskanych z nowej emisji
akcji. Poprzez emisje 85,388,572 akcji serii B Fundusz pozyskat w roku 2006 od akcjonariuszy 8,5
mln ztotych, ktére zostaly przeznaczone przede wszystkim na podatki i oplaty zwiazane z
restrukturyzacja oraz na pokrycie kosztow nabycia akcji wiasnych.

Efektem obranej przez Fundusz strategii dziatania oraz jej konsekwentnej realizacji w ciagu 2006 roku
sa bardzo dobre wyniki finansowe Spétki oraz wzrost jej wyceny na GPW. Fundusz zamknat rok 2006
zyskiem netto w wysokosci 15,7 mln ztotych, a jego kapitalizacja w trakcie 2006 roku wzrosta ponad
o$miokrotnie.

Plany strategiczne Funduszu na rok 2007 sa w duzej mierze uzaleznione od realizacji umowy
inwestycyjnej ze spotka Polnord S.A. oraz od decyzji akcjonariuszy odnosnie dalszego
funkcjonowania Funduszu. W wyniku realizacji umowy inwestycyjnej majatek Funduszu bedzie
sktadat si¢ przede wszystkim z akcji Polnord S.A., akcji i udziatéw kilku spétek przeznaczonych do
likwidacji oraz pozostatych aktywow z przewaga gotdwki pozyskanej ze sprzedazy projektu przy
Placu Trzech Krzyzy. Fundusz otrzymal propozycj¢ realizacji nowych projektéw inwestycyjnych w
oparciu o potencjal Grupy Supernova i jest gotowy kontynuowaé dziatalno§¢ inwestycyjna
wykorzystujac posiadane aktywa oraz ewentualne $rodki z nowej emisji akcji. Ostateczna decyzjg o
rozpoczeciu nowych inwestycji Spotka pozostawia Walnemu Zgromadzeniu, ktére odbedzie sig w
dniu 16 lipca 2007 roku.

Podsumowujac, chcieliby§my podzigkowa¢ catemu zespotowi Zachodniego NFI za zaangazowanie
oraz konsekwentne dziatanie na rzecz budowania warto$ci Funduszu. Dzigkujemy réwniez Radzie
Nadzorczej za konstruktywny dialog i merytoryczne wsparcie w realizacji strategii Funduszu. Przede
wszystkim chcieliby$my jednak podzigkowa¢ akcjonariuszom Funduszu za okazane nam zaufanie.
Oceniamy, ze wyniki finansowe osiagnigte w 2006 roku, a przede wszystkim wzrost warto$ci
Funduszu w tym okresie, powinny spetnia¢ oczekiwania akcjonariuszy Spotki. Zapewniamy, ze w
kolejnym roku Zarzad dotozy wszelkich staraf, aby kontynuowa¢ dobra pass¢ Zachodniego NFI i
rownie skutecznie pracowaé na dalszy wzrost wartos$ci Panstwa inwestycji.

Marcin Rulnicki

Wiceprezes Zarzadu
p-o. Prezesa Zarzadu
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