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KOMENTARZ
ZARZADU NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO PIAST SA
DO RAPORTU ZA I KWARTAL 2006 ROKU

Raport kwartalny z dziatalnosci Spotki zostat przygotowany w oparciu 0 wymagania rozporzadzenia Rady

Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych

przekazywanych przez emitentdw papieréw wartos$ciowych (Dz. U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1744) oraz

zgodnie z obowigzujacymi zasadami okreslonymi w:

- ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z pdzn. zm.),

- rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 18 pazdziernika 2005 r. w sprawie zakresu informacji
wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych,
wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentow z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, dla ktdrych wtasciwe sg polskie zasady rachunkowosci (Dz. U. z 2005 r. Nr 209, poz. 1743),

- rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegdlnych warunkéw, ktorym
powinna odpowiadac rachunkowo$¢ narodowych funduszy inwestycyjnych (D. U. z 1996 r. Nr 2, poz. 12)

z zastosowaniem zasady wyceny aktywdw i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego netto okres-

lonych na dzien bilansowy, z uwzglednieniem korekt z tytutu rezerw, rezerwy i aktywow z tytutu odro-

czonego podatku dochodowego, o ktérych mowa w ustawie o rachunkowosci, oraz odpiséw aktualizu-
jacych warto$¢ sktadnikéw aktywow.

Zastosowane zasady wyceny aktywow i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego sg zgodne, we wszys-

tkich istotnych aspektach, z zasadami przyjetymi i przedstawionymi w sprawozdaniu finansowym Funduszu

za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2005 roku.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdlnych pozycji aktywdéw i pasywdw bilansu wynosit

na koniec I kwartatu 2006 roku — 3,9357 zl, natomiast na koniec I kwartatu 2005 roku - 4,0837 z,

i byty to Srednie kursy obowigzujgce na dany dzien bilansowy, ogtoszone przez Narodowy Bank Polski.

Kurs EURO uzyty do przeliczenia poszczegdinych pozycji rachunku zyskéw i strat narastajgco za I kwartat
2006 wynosit — 3,8456 zi, natomiast za I kwartat 2005 — 4,0153 zt i byty to kursy $rednie, wyliczone
z kursow $rednich ogtoszonych przez Narodowy Bank Polski na koniec kazdego kolejnego miesigca
I kwartatu 2006 roku oraz odpowiednio - na koniec kazdego kolejnego miesigca I kwartatu 2005 roku.

PORTFEL INWESTYCYJNY FUNDUSZU

Na dzien 31 marca 2006 roku Fundusz byt wiascicielem: wiekszo$ciowego pakietu akcji spétki z PPP -
FMR Famarol SA, wiekszosciowego pakietu udziatow w spdice spoza Programu - Farmtech Sp. z o0.0. (spdtka
zalezna) oraz mniejszoSciowych pakietdw akcji spotek Koszalinskie Przedsiebiorstwo Przemystu
Drzewnego SA oraz Przedsiebiorstwo Przemystu Spozywczego Pepees SA.

W dniu 23 marca br.,, w wyniku realizacji umowy sprzedazy, akcje Spotki FP "SPOMAX” S.A. zostaty
przeniesione na kupujacego.

SYTUACJA FINANSOWA FUNDUSZU

Aktywa Funduszu na koniec I kwartatu 2006 roku wynosity 33.021.tys. zt (8.390 tys. euro), za$ aktywa netto
31.567 tys. zt (8.021 tys. euro).

Zysk netto na dzien 31 marca 2006 roku wynosit 3.178 tys. zt (826 tys. euro).

Podstawowy wptyw na wynik z dziatalno$ci NFI Piast SA miaty: w tys. zt w tys. euro
udziat w wyniku finansowym netto w jednostkach zaleznych 1.009 262
przychody z tytutu dtuznych papieréw wartosciowych 38 10
przychody z tytutu odsetek 79 21
pozostate przychody operacyjne 152 40
koszty operacyjne Funduszu 469 122
zrealizowane i niezrealizowane zyski z inwestycji 2.516 654

Gotowka i jej ekwiwalenty na koniec I kwartatu 2006 roku wynosity 3.826 tys

stanowito 11,59 aktywéw Funduszu.

. zt (972 tys. euro), co

NFI Piast SA nie posiada zadnych zobowigzan wobec innych podmiotéw z tytutu pozyczek i kredytéw,
ponadto nie udzielit innym podmiotom poreczen kredytu lub pozyczki, jak rowniez gwarancji.

ZNACZACA UMOWA
W I kwartale 2006 roku Fundusz nie zawart znaczacej umowy.
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NABYCIE AKTYWOW O ZNACZNEJ WARTOSCI
W I kwartale 2006 roku, Fundusz nie nabyt aktywdw o znacznej wartosci.

UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POZYCZKI

W dniu 22 lutego 2005 roku Fundusz udzielit pozyczki spétce Legnicka Development SA z siedzibg we
Wroctawiu w kwocie 1.600.000 zt. Umowa pozyczki okre$lata termin wymagalnosci na dzien 30 czerwca
2008 roku. W dniu 14 lutego 2006 roku Pozyczkobiorca, zgodnie z postanowieniami Umowy, dokonat
wczesniejszej sptaty catej kwoty pozyczki wraz z naleznymi odsetkami, w tacznej wysokosci
1.820.870,83 zt. W tej sytuacji roszczenia Pozyczkodawcy wobec Pozyczkobiorcy z Umowy pozyczki
zostaty catkowicie spetnione. Zabezpieczenia ustanowione przez NFI PIAST SA na mocy Umowy pozyczki
nieodwracalnie wygasty.

ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI
I MOZLIWOSCI REALIZACIJI ZAMIERZEN INWESTYCYJINYCH

Posiadana przez Fundusz ptynnos¢ finansowa oraz brak zobowigzan finansowych, poza biezacymi
zobowigzaniami handlowymi, pozwala na inwestowanie wolnych $rodkdw w wybrane projekty
inwestycyjne zgodnie z przyjetq i realizowang strategiag funduszu.

CZYNNIKI, KTORE W OCENIE FUNDUSZU BEDA MIALY WPLYW
NA OSIAGANE PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE NASTEPNYCH MIESIECY

Ksztattowanie sie wynikdw spoétek portfelowych bedzie w duzym stopniu uzaleznione od osiagniecia
okreslonego tempa rozwoju gospodarczego, a co sie z tym wigze, bedzie miato wplyw na uzyskanie
najbardziej optymalnych cen transakcyjnych przy sprzedazy pakietow posiadanych akgcji.

W chwili obecnej Fundusz posiada wiekszosciowy pakiet akcji w spdtce Fabryka Maszyn Rolniczych
FAMAROL SA oraz Farmetch sp. z 0.0. w Stupsku. Fundusz zamierza zby¢ posiadane pakiety akcji tych
Spoétek oraz zrealizowac zwrot gotdwkowy ze sprzedazy pozostatych, posiadanych w innych spétkach,
pakietdw akcji, gdy uzyskana oferta cenowa zostanie przez Fundusz uznana za satysfakcjonujaca.

STRATEGIA DZIALALNOSCI FUNDUSZU

W grudniu 2005 roku Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Piast SA przedstawit
zaakceptowang przez Rade Nadzorczg Spétki nowa strategie inwestycyjng Funduszu.
Opracowanie nowej strategii zostato zainicjowane przez nowego inwestora NFI Piast i obecnie jego
najwiekszego akcjonariusza, BB Investment Sp. z 0.0., z siedzibgq w Poznaniu. BBI koncentruje swojq
dziatalno$¢ miedzy innymi w sektorze nieruchomosci. Inwestycje na tym rynku dokonywane sg za
posrednictwem BBI Nieruchomosci, funduszu developerskiego wydzielonego w ramach BBI z zatozeniem
docelowego przeniesienia do odrebnego podmiotu.
Nowa koncepcja rozwoju biznesu NFI Piast wskazuje rynek nieruchomosci jako obszar budowania
kompetencji i aktywnosci inwestycyjnej oraz zrédlo wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Zgodnie
z tq koncepcja, w najblizszej przysztosci NFI Piast stanie sie podmiotem zarzadzajacym funduszem
developerskim, tzn. podstawowym zakresem jego dziatalnosci bedzie finansowanie i zarzadzanie
projektami inwestycyjnymi realizowanymi na rynku nieruchomosci, od etapu pozyskiwania gruntu
do etapu komercjalizacji.
Do podstawowych przestanek wyboru nowej strategii inwestycyjnej nalezy zaliczyé: znaczacy wzrost
atrakcyjnosci rynku nieruchomosci po integracji z UE, potozenie na cyklu zmian cen na rynku
nieruchomos$ci oraz rozpoczynajacy sie boom na rynku mieszkaniowym (postrzeganym jako
najatrakcyjniejszy sektor).
Natomiast gtdwnymi przestankami decydujacymi o wyborze projektdow developerskich jako
najatrakcyjniejszych na rynku nieruchomosci sa: niezwykle atrakcyjna ,premia developerska”, mniejsze
bariery wejscia, konieczno$¢ taczenia kompetencji enterprenerskich ze znajomoscig zagadnien i rynkéw
finansowych.
Wsrdd podstawowych zatozen nowej strategii inwestycyjnej NFI Piast znajdujg sie:
« atrakcyjna oczekiwana stopa zwrotu (nie mniej niz 20% w stosunku rocznym),
«  przystepowanie do spotek celowych (ang. SPV — special purpose vehicle) i/lub udzielanie im pozyczek
pienieznych,
«  obiekty wielofunkcyjne z przewagg funkgji mieszkaniowej jako gtéwna czes¢ portfela inwestycyjnego,
e koncentracja na rynku warszawskim oraz wybranych rynkach miast regionalnych (przede wszystkim
Krakéw, Tréjmiasto i Poznan).
» koncentracja na najatrakcyjniejszych lokalizacjach,
«  zamykanie pojedynczych projektdw w okresie ok. 3 lat,
« preferencje dla projektow, w przypadku ktorych kwota finansowego zaangazowania Funduszu nie
przekracza rownowartosci 5 min €,
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+  wspotpraca ze starannie dobranym gronem partneréw zewnetrznych, w tym doradcow i developerdw.

W najblizszym okresie Zarzad NFI Piast przeprowadzi analize i dokona wyboru optymalnego modelu
realizacji powyzszej strategii. Wstepnie zaktada sie, ze takim modelem bedzie specjalistyczny fundusz
inwestycyjny zamkniety. W przypadku potwierdzenia tej koncepcji, NFI Piast bedzie posiadaczem
certyfikatdw inwestycyjnych utworzonego SFZI Nieruchomosci i pozostanie podmiotem zarzadzajacym
funduszem developerskim.

Réwnolegle do powyzszych dziatai, Zarzad Spotki dokona analizy mozliwosci rozszerzenia zakresu
dziatalnosci o pozostate aktywa z grupy tzw. aktywdw alternatywnych.

AKCJONARIUSZE i .

POSIADAJACY CO NAJMNIEJ 5% OGOLNEJ LICZBY GLOSOW NA WZA FUNDUSZU

W oparciu o informacje przekazane do Funduszu na podstawie artykutu 69 ustawy z dn.
29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych, jedynym akcjonariuszem posiadajacym,
co najmniej 5% ogdinej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, na dzien przekazania raportu za I
kwartat 2006 roku jest spdtka BB Investment sp. z o.0.

Stan na dzien przekazania raportu za I kwartat 2006 roku (15 maja 2006 roku)

akcionariusz liczba posiadanych akgiji i % udziat
] gtoséw z nich wynikajacych w kapitale zakladowym
BB Investment sp. z 0.0. 7.353.822 32,19%

Informacja o otrzymanych przez fundusz zawiadomieniach, na podstawie na podstawie art. 69 Ustawy z
dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych

1) W dniu 19 stycznia br. Fundusz powzigt wiadomos¢ o sprzedazy przez York Trust Group Pension Fund
z siedzibg w Wielkiej Brytanii (,YTGPF”) 50.000 akcji NFI PIAST SA , stanowigcych 0,22% ogdlinej liczby
gtoséw w NFI Piast oraz 0,22% kapitatu zaktadowego Funduszu.

Sprzedaz akcji Funduszu nastgpita w wyniku szeregu transakcji zawartych w dniu 9 stycznia 2006 roku
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA.

Przed zbyciem ww. akcji YTGPF posiadat ogdtem 1.157.308 akcji Funduszu, stanowigcych 5,07% udziat
w kapitale zaktadowym Funduszu i dajacym prawo do 1.157.308 gloséw na Walnym Zgromadzeniu
Funduszu, co stanowito 5,07% ogdlnej liczby gtoséw w NFI PIAST SA.

2) W dniu 3 stycznia br. Zarzad NFI Piast SA powzigt wiadomo$é, ze BB Investment Spotka z 0.0. z
siedzibg w Poznaniu, ul. Paderewskiego 8, nabyta w dniach 30 grudnia 2005 - 3 stycznia 2006 roku
akcje NFI Piast SA ("NFI Piast") w liczbie przekraczajacej 2% ogdinej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu NFI Piast.

Fundusz otrzymat zawiadomienie o ponizszej tresci:

"Przed nabyciem BB Investment Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig posiadata 5.343.680 (piec
milionéw trzysta czterdziesci trzy tysigce sze$éset osiemdziesiat) akcji NFI Piast, co stanowi 23,39%
kapitatu zaktadowego i ogdinej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Piast.

Aktualnie BB Investment Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig posiada 6.359.201 (sze$¢ milionéw
trzysta piecdziesigt dziewie¢ tysiecy dwiescie jeden) akcji NFI Piast, co stanowi 27,84% kapitatu
zaktadowego.

Posiadane przez Spotke akcje NFI Piast uprawniajg do 6.359.201 (sze$¢ miliondw trzysta pieédziesiat
dziewie¢ tysiecy dwiescie jeden) gtosow na Walnym Zgromadzeniu i stanowiq 27,84% ogolnej liczby
gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu NFI Piast.

Jednocze$nie zarzad BB Investment niniejszym informuje, iz inwestycja ta ma charakter
dtugoterminowy.

Zarzad BB Investment planuje, iz w perspektywie 12 miesiecy zaangazowanie w NFI Piast moze ulec
zwiekszeniu, co ma na celu zapewnienie Spotce stabilnego akcjonariatu niezbednego do realizacji nowej
strategii.

W dniu 30 stycznia br. Zarzad NFI Piast SA powzigt wiadomo$¢, ze BB Investment Spétka z o.0. z
siedzibq w Poznaniu, ul. Paderewskiego 8, nabyta w dniu 30 stycznia 2006 roku akcje NFI Piast SA ("NFI
Piast") w liczbie przekraczajacej 1% ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Piast.

Fundusz otrzymat zawiadomienie o ponizszej tresci:
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Przed nabyciem BB Investment Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig posiadata 6.359.201 (szes¢
milionéw trzysta pieédziesigt dziewie¢ tysiecy dwiescie jeden) akcji NFI Piast, co stanowi 27,84%
kapitatu zaktadowego i ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Piast.

Aktualnie BB Investment Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig posiada 6.639.201 (szeS¢ milionéw
szeSCset trzydziesci dziewiec tysiecy dwiescie jeden) akcji NFI Piast, co stanowi 29,06% kapitatu
zaktadowego.

Posiadane przez Spoétke akcje NFI Piast uprawniajg do 6.639.201 (sze$¢ milionéw szeScset trzydziesci
dziewie¢ tysiecy dwiescie jeden) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i stanowa 29,06% ogdinej liczby
gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu NFI Piast.

Jednoczesnie zarzad BB Investment niniejszym informuje, iz inwestycja ta ma charakter
dtugoterminowy.

Zarzad BB Investment planuje, iz w perspektywie 12 miesiecy zaangazowanie w NFI Piast moze ulec

zwiekszeniu, co ma na celu zapewnienie Spotce stabilnego akcjonariatu niezbednego do realizacji nowej
strategii.

W dniu 19 kwietnia br. Zarzad NFI Piast SA powzigt wiadomos¢, ze BB Investment Spotka z o.0. z
siedzibq w Poznaniu, ul. Paderewskiego 8, nabyta w okresie od 28 lutego 2006 roku do dnia 14 kwietnia
2006, akcje NFI Piast SA ("NFI Piast") w liczbie przekraczajacej 2% ogdinej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu NFI Piast.

Fundusz otrzymat zawiadomienie o ponizszej tresci:

Przed nabyciem BB Investment Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig posiadata 6.639.201 (szes¢
miliondw szescset trzydziesci dziewied tysiecy dwiescie jeden) akcji NFI Piast, co stanowito 29,06%
kapitatu zaktadowego i ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Piast.

Aktualnie BB Investment Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig posiada 7.353.822 (siedem milionéw
trzysta piecdziesiat trzy tysigce osiemset dwadziescia dwie) akcje NFI Piast, co stanowi 32,19% kapitatu
zaktadowego.

Posiadane przez Spotke akcje NFI Piast uprawniajg do 7.353.822 (siedem miliondw trzysta piecdziesiat
trzy tysigce osiemset dwadziescia dwdch ) gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i stanowia 32,19% ogolnej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu NFI Piast.

Jednoczesnie zarzad BB Investment niniejszym informuje, iz inwestycja ta ma charakter
dtugoterminowy.

Zarzad BB Investment planuje, iz w perspektywie 12 miesiecy zaangazowanie w NFI Piast moze ulec

zwiekszeniu, co ma na celu zapewnienie Spotce stabilnego akcjonariatu niezbednego do realizacji nowej
strategii.

INFORMACJIA O STANIE POSIADANIA AKCJI NFI PIAST SA LUB UPRAWNIEN DO NICH
PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE I NADZORUJACE FUNDUSZ

Zgodnie z wiedzg Funduszu, na dzien przekazania raportu, stan posiadania akcji NFI Piast SA przez
osoby zarzadzajqce i nadzorujace przedstawia sie nastepujaco:

15.05.2006 14.02.2006

OSOBY ZARZADZAJACE
Dawid Sukacz 0 50
OSOBY NADZORUJACE
Piotr Karmelita 10 10
Grzegorz Maj
Marek Bryx

Wiodzimierz Gtowacki
Ewaryst Zagajewski
Maciej Dziewolski
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Informacja o otrzymanych przez fundusz zawiadomieniach, na podstawie art. 160 Ustawy z dnia 29 lipca
2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

1) W dniu 3 stycznia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie od osoby petniacej funkcje
cztonka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanych przez osobe blisko zwigzang tj. BB Investment sp. z
0.0. z siedzibq w Poznaniu, nastepujacych transakcjach:

- w dniu 30 grudnia 2005 roku transakcji nabycia 124.600 akcji Funduszu po cenie 1,29 zt za akcje;

-w dniu 30 grudnia 2005 roku transakcji nabycia 57.000 akcji Funduszu po cenie 1,34 zt za akcje oraz

- w dniu 3 stycznia 2006 roku transakcji nabycia 833.921 akcji NFI Piast SA po cenie 1,50 zt za akcje.

2) W dniu 3 stycznia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymal zawiadomienie od Pana Mariusza
Obszanskiego o sprzedazy akcji Funduszu.

Zgodnie z zawiadomieniem, w dniu 2 stycznia 2006 roku Pan Mariusz Obszanski zawart na Gietdzie
Papieréow Wartosciowych w Warszawie SA w trybie transakcji pakietowej, transakcje sprzedazy 833.921
akcji NFI Piast SA po cenie 1,50 zt za jedng akcje.

Transakcja zostata zawarta na wspdlnym rachunku papieréw warto$ciowych nalezacym do Pana
Mariusza Obszanskiego i jego zony Joanny Obszanskiej.

W dniu 2 stycznia 2006 roku Pan Mariusz Obszanski ztozyt rezygnacje z funkcji Cztonka Zarzadu NFI
Piast SA.

3) W dniu 6 stycznia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie od osoby petnigcej funkcje
cztonka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanych przez niego oraz osobe blisko zwigzang nastepujacych
transakcjach:

- sprzedazy 124.600 akcji Funduszu po cenie 1,29 zt za akcje. Zgodnie z zawiadomieniem cztonka Rady
Nadzorczej, transakcja zostata dokonana na rachunku bedacym wiasnoscig osoby blisko zwigzanej;

- sprzedazy 57.000 akcji Funduszu po cenie 1,34 zt za akcje. Transakcja zostata dokonana na rachunku
wlasnym osoby obowigzanej do podania informacji.

Transakcje zostaty zawarte w dniu 29 grudnia 2005 poza rynkiem regulowanym, na podstawie umowy
sprzedazy akcji.

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

4) W dniu 11 stycznia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat od osoby petnigcej funkcje cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu o dokonanych przez niego oraz osoby blisko zwigzane nastepujacych transakcjach:
a) w dniu 21 pazdziernika 2005 roku — transakcji sprzedazy 13.633 akcji Funduszu po cenie 1,05 zt za
akcje. Zgodnie z zawiadomieniem cztonka Rady Nadzorczej, transakcja zostata dokonana przez osobe
blisko zwigzang;
b) w dniu 16 grudnia 2005 roku — transakcji kupna 57.000 akcji Funduszu po cenie 1,34 zt za akcje.
Transakcja zostata dokonana na rachunku wiasnym osoby obowigzanej do podania informaciji;
¢) w dniu 16 grudnia 2005 roku na rachunku osoby blisko zwigzanej dokonano:

- transakcji kupna 100 akgji Funduszu po cenie 1,34 zt za akcje,

- transakcji kupna 24.500 akgji Funduszu po cenie 1,31 zt za akcje,

- transakcji kupna 100.000 akcji Funduszu po cenie 1,29 zt za akcje.
Wszystkie wymienione transakcje zostaty zawarte w trakcie sesji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA.
Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

5) W dniu 30 stycznia 2006 roku Fundusz powzigt informacje od osoby petniacej funkcje Cztonka Rady
Nadzorczej NFI Piast SA o dokonanej przez osobe blisko zwigzana tj. BB Investment sp. z 0.0. z siedzibg
w Poznaniu, transakcji nabycia 280.000 (stownie: dwiescie osiemdziesigt tysiecy) akcji NFI Piast po
cenie 1,65 zt za akdje.

Transakcja zostata zawarta w dniu 27 stycznia 2006 roku na rynku regulowanym, w ramach transakgcji
pakietowej na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA.

Osoba obowigzana do przekazania informacji Funduszowi nie wyrazita zgody na publikacje danych
osobowych.

6) W dniu 6 lutego 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie, w trybie artykutu 160
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku nr 183 poz.
1538) od osoby petnigcej funkcje cztonka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanej przez osobe blisko
zwigzang, transakcji sprzedazy 280.000 (stownie: dwiescie osiemdziesiagt tysiecy) akcji Funduszu po
cenie 1,65 zt za akcje.
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Transakcja zostata zawarta w dniu 27 stycznia 2006 roku w ramach transakcji pakietowej na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych.
Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

7) W dniu 28 lutego 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie, w trybie artykutu 160
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku nr 183 poz.
1538) od osoby petnigcej funkcje cztonka Zarzadu Funduszu o dokonanej przez niego transakcji kupna
1.011.621 (stownie: jeden milion jedenascie tysiecy szeS¢set dwadziescia jeden) akcji Funduszu po cenie
2,30 zt za akcje.

Transakcja zostata zawarta w dniu 27 lutego 2006 roku w ramach transakcji pakietowej na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych.

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

8) W dniu 1 marca 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie od osoby petnigcej funkcje
cztonka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanej przez osobe blisko zwigzang tj. BB Investment sp. z
0.0. z siedzibg w Poznaniu, transakcji nabycia 143.000 (stownie: sto czterdziesci trzy tysigce) akcji NFI
Piast po cenie 2,30 zt za akcje.

Transakcja zostata zawarta w dniu 28 lutego 2006 roku na rynku regulowanym, w ramach transakgji
pakietowej na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA.

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

9) W dniu 10 kwietnia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie, w trybie artykutu 160
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku nr 183 poz.
1538), od osoby petnigcej funkcje cztonka Zarzadu Funduszu o dokonanej przez niego transakdji
sprzedazy 440.050 (stownie: czterysta czterdziesci tysiecy piecdziesigt) akcji Funduszu po $redniej cenie
4,1586 zt za akcje.

Transakcje zostaty zawarte w dniach 30 marca 2006 — 3 kwietnia 2006 roku na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

10) W dniu 19 kwietnia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie w trybie artykutu 160
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku nr 183 poz.
1538), od osoby petniacej funkcje cztonka Rady Nadzorczej Funduszu o dokonanej przez osobe blisko
zwigzang tj. BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, transakcji nabycia 571.621 (stownie:
pieéset siedemdziesiat jeden tysiecy szeSéset dwadzieScia jeden) akcji NFI Piast po cenie 1,20 zt za
akcje.

Transakcja zostata zawarta w dniu 14 kwietnia 2006 roku poza rynkiem regulowanym, na podstawie
umowy sprzedazy akcji.

Osoba obowigzana do przekazania informacji Funduszowi nie wyrazita zgody na publikacje danych
osobowych.

11) W dniu 19 kwietnia 2006 roku Zarzad NFI Piast SA otrzymat zawiadomienie, w trybie artykutu 160
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 roku nr 183 poz.
1538), od osoby pefnigcej funkcje czionka Zarzadu Funduszu, o dokonanej przez niego transakgji
sprzedazy 571.621 (stownie: piecset siedemdziesigt jeden tysiecy szeS¢set dwadziescia jeden) akcji NFI
Piast po cenie 1,20 zt za akcje.

Transakcja zostata zawarta w dniu 14 kwietnia 2006 poza rynkiem regulowanym, na podstawie umowy
sprzedazy akdcji.

Osoba obowigzana do przekazania informacji nie wyrazita zgody na publikacje danych osobowych.

INFORMACIA OI?NOéNIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM,
ORGANEM WLASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO
LUB ORGANEM ADMINISTRACII PUBLICZNE]

Decyzja Naczelnika Pierwszego Mazowieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie w sprawie
odpowiedzialno$ci podatkowej Funduszu

W dniu 27 lutego 2006 roku Narodowy Fundusz Inwestycyjny Piast SA otrzymat Decyzje Dyrektora Izby
Skarbowej w Warszawie, w ktdrej po rozpatrzeniu odwotania z dnia 19 wrzesnia 2005 r. od decyzji
Naczelnika Pierwszego Mazowieckiego Urzedu Skarbowego w Warszawie stwierdzajacej
odpowiedzialno$¢ podatkowg Funduszu i okreSlajacej wysoko$¢ niepobranego i niewptaconego
zryczattowanego podatku dochodowego od oséb fizycznych od nabytych w dniu 19 sierpnia 2003 roku
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akcji wtasnych w celu ich umorzenia w kwocie 3.022.837,30 wraz z naleznymi odsetkami, Dyrektor Izby
Skarbowej orzekt, aby uchyli¢ w catosci zaskarzong decyzje i umorzy¢ postepowanie w tej sprawie.

RADA NADZORCZA

Od dnia 5 wrzesnia 2005 roku do dnia 24 lutego 2006 roku sktad Rady Nadzorczej przedstawiat sie
nastepujgco:

Przewodniczacy Piotr Karmelita
Wiceprzewodniczacy Radostaw Swiatkowski
Sekretarz Grzegorz Maj

Cztonek Grzegorz Gonda
Cztonek Edward Kozicki

W dniu 24 lutego 2006 roku Pan Edward Kozicki z powoddw osobistych ztozyt rezygnacje z petnionej
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 19 kwietnia 2006 roku Pan Grzegorz Gonda ztozyt rezygnacje z petnionej funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej Funduszu.

W dniu 20 kwietnia 2006 roku Pan Radostaw Swiqtkowski ztozyt rezygnacje z petnionej przez niego
funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Funduszu.

W dniu 20 kwietnia 2006 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie ustalito szeScioosobowy sktad Rady
Nadzorczej Funduszu.

W skfad Rady zostali powotani Panowie: Marek Bryx, Maciej Dziewolski, Wtodzimierz Gtowacki, Ewaryst
Zagajewski.

Tym samym sktad RN NFI Piast SA przedstawia sie nastepujaco:

Przewodniczacy Piotr Karmelita
Sekretarz Grzegorz Maj

Czlonek Marek Bryx

Czilonek Maciej Dziewolski
Cztonek Wiodzimierz Gtowacki
Czlonek Ewaryst Zagajewski
ZARZAD

Od dnia 2 listopada 2005 roku do dnia 2 stycznia 2006 roku Zarzad Funduszu dziatat w dwuosobowym
sktadzie:

Prezes Zarzadu - Dawid Sukacz

Czlonek Zarzadu — Mariusz Obszanski

W dniu 2 stycznia 2005 roku Pan Mariusz Obszanski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Czionka Zarzadu
Funduszu.

Tym samym, na dzien przekazania raportu sktad Zarzadu Funduszu przedstawia sie nastepujgco:

Dawid Sukacz - Prezes Zarzadu

INFORMACIE O ZDARZENIACH, JAKIE NASTAPILY PO DNIU 31 MARCA 2006 ROKU

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Funduszu

W dniu 20 kwietnia 2006 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Funduszu, ktére dokonato
zmian w Statucie Funduszu oraz w skitadzie Rady Nadzorczej.

W dniu 12 maja 2006 roku Fundusz otrzymat Postanowienie Sadu Rejonowego dla m. ST. Warszawy w
Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, o zarejestrowaniu zmian w
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Statucie Spétki. W Raporcie Biezacym Nr 30/2006, z dnia 12 maja br., Zarzad NFI Piast opublikowat
aktualny tekst jednolity Statutu.

W NWZA uczestniczyto 4 akcjonariuszy, ktérym tacznie z posiadanych akcji przystugiwato 7.059.419
gtosdw, w tym 1 akcjonariusz posiadajacy co najmniej po 5% ogdlnej liczby gtoséw na tym Zgromadzeniu:

liczba gtoséw % udziat

Akcjonariusz przystugujacych w 0golInej liczbie gtosow
z posiadanych akgcji na NWZ
BB Investment sp. z 0.0. 6.782.201 26,69%

Zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia

W zwigzku z otrzymanym dnia 26 kwietnia 2006 roku wnioskiem od akcjonariusza posiadajacego ponad
10% kapitatu akcyjnego tj. BB Investment Sp. z 0.0., Zarzad Funduszu zwotat Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie, ktére odbedzie sie w dniu 2 czerwca 2006 r., o godzinie 9:00, w Warszawie, w siedzibie
spotki przy ul. Emilii Plater 28 ( 7 pietro).

Porzadek obrad:

Otwarcie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI Piast SA.

Wybdr Przewodniczacego Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI Piast SA.

Stwierdzenie prawidtowosci zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia NFI Piast SA .
Sporzadzenie listy obecnosci.

Przyjecie porzadku obrad.

o0k wDnRE

Podjecie uchwaty w sprawie w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego NFI Piast SA z prawem
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy i ustalenia dnia prawa poboru na dzien 26 czerwca 2006 roku.

7. Zamkniecie obrad.

Opinia Zarzadu dotyczaca wezwania

Zarzad Narodowego Funduszu Inwestycyjnego Piast SA z siedzibg w Warszawie (NFI Piast, Fundusz),
dziatajac zgodnie z art. 80 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, niniejszym przekazuje do
publicznej wiadomosci stanowisko Zarzadu, dotyczace wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji
Funduszu z dnia 26 kwietnia 2006 roku dokonywanego przez BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibgq w
Poznaniu (Wezwanie). Przedmiotem Wezwania sg akcje zwykie na okaziciela o wartosci nominalnej 0,10 zt
kazda, wyemitowane przez Spétke Narodowy Fundusz Inwestycyjny Piast SA z siedzibg w Warszawie,
dopuszczone do publicznego obrotu i notowane na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA,
oznaczone kodem papieréw wartosciowych — PLNFI1200012. Jedna akcja Funduszu daje prawo do 1
(jednego) gtosu na walnym zgromadzeniu. Wzywajacym jest BB Investment Sp. z 0.0. z siedzibg w
Poznaniu (Wzywajacy).

Podmiotem nabywajacym akcje w wyniku Wezwania jest BB Investment Sp z 0.0. siedzibg w Poznaniu
(Podmiot nabywajacy).

Podmiotem posredniczacym w Wezwaniu jest Dom Maklerski BZ WBK SA.

Podmiot nabywajacy zamierza osiggng¢ w wyniku Wezwania 7.722.909 akcji NFI Piast, dajacych taczne
prawo do wykonywania 7.722.909 gtoséw na walnym zgromadzeniu Funduszu, co stanowi 33,81% ogolnej
liczby gtosdéw na walnym zgromadzeniu Funduszu.

Cena w Wezwaniu wynosi 2,74 zt (dwa ztote siedemdziesiat cztery grosze) za kazda akcje Funduszu.

Zgodnie z trescig Wezwania ,Wzywajacy jest w chwili obecnej najwiekszym akcjonariuszem NFI Piast i
posiada akcje dajace prawo do wykonywania 7.353.822 gtosow tj. 32,19% ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu Funduszu. Wzywajacy prowadzi swojq dziatalnos¢ zgodnie z logikg sektorowg w
oparciu o wyspecjalizowane spotki inwestycyjne. NFI Piast jest wehikutem dedykowanym do rynku
nieruchomosci, w ramach ktérego Wzywajacy realizuje strategie zarzadzania funduszem developerskim. W
zwigzku z powyzszym, dziatalno$¢ Funduszu koncentruje sie na rynku nieruchomosci jako obszarze
budowania kompetencji i aktywnosci inwestycyjnej oraz zrodle wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Zgodnie
z koncepcja funduszu developerskiego, strategia preferuje finansowane i zarzadzanie projektami
inwestycyjnymi od etapu pozyskania gruntu do etapu komercjalizacji (sprzedazy wytworzonej powierzchni
uzytkowej). Inwestycja Wzywajacego w akcje NFI Piast ma charakter dlugoterminowy, a celem
Wzywajacego jest koncentracja wszelkich projektow nieruchomosciowych w ramach Funduszu.”
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Zdaniem Zarzadu Funduszu, bazujac na wyzej przytoczonej treSci zamiarow Wzywajacego, realizacja
Wezwania przyczynic sie moze do dalszej poprawy efektywnosci zarzadzania Funduszem zgodnie z przyjeta
dtugoterminowg strategiaq budowania kompetencji i aktywnosci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci.
Realizacja powyzszej strategii powinna w ocenie Zarzadu przyczynic sie do kreowania i budowania wartosci
dla wszystkich akcjonariuszy Funduszu w dtugim horyzoncie czasowym. Zgodnie z treSciq Wezwania,
inwestycja w akcje Funduszu traktowana jest przez Wzywajacego jako inwestycja dtugoterminowa, a
celem inwestycji jest zwiekszenie wartosci akcji dla wszystkich uczestnikéw (akcjonariuszy) Funduszu.

W opinii Zarzadu Funduszu, cena proponowana w Wezwaniu jest nizsza niz wynikajaca z tresci sprawozdan
finansowych Funduszu. Zgodnie z ostatnim raportem okresowym Funduszu (raport za 4 kwartat) warto$¢
aktywdw netto Funduszu wynosi 1,24 zt za akcje. Cena proponowana w Wezwaniu nie jest nizsza niz cena
rynkowa akcji z okresu 6 miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie Wezwania, a takze jest nizsza niz cena za
akcje zaptacona przez Wzywajacego w okresie ostatnich 12 miesiecy. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz
cena oferowana w Wezwaniu jest ponad 60% nizsza od aktualnej ceny rynkowej akcji Funduszu, ktéra
ksztattuje sie przy relatywnie wysokim poziomie dziennego obrotu akcjami Funduszu.

Warszawa, 15 maja 2006 roku Dawid Sukacz
Prezes Zarzadu



